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South Korea and Taiwan have continued to make unusual economic
progress since the original publication of this study, and the favorable
comments that I made in the foreword to the first edition have not
changed in a fundamental way. These two economies are outstanding
in the sense that they are very promising cases for elevation from devel-
oping-country status to developed-country status. In fact, many people
who are familiar with the use of the concepts "developing" and "devel-
oped" already assume that these two economies are, in fact, developed.
There are some interesting pieces of information that lead one to
this conclusion, apart from observation of such achievements as high
output/income levels, strong international trade accounts, and the ex-
cellent quality of their manufactured goods. Both countries are selling
world-class goods in sophisticated lines in international markets.
Their strong positions in world trade were formerly associated with
favorable currency exchange rates, which were essentially pegged to
the U.S. dollar. During the past few years, both the New Taiwan dollar
and the South Korean won have been allowed to appreciate, just as the
currencies of "members of the club" would have done in similar cir-
cumstances. It is true that the respective central banks and treasuries
moved very cautiously toward currency appreciation, and it is also true
that they were talked into this action by the United States; nevertheless
the currencies did appreciate, and both countries continue to enjoy
healthy export-led growth. Both took the requisite steps and realized
substantial rises in the value of their currencies against the U.S. dollar-
approximately 40 percent in the case of the New Taiwan dollar and 25
xiii
xiv Foreword
percent in the case of the South Korean won. Both countries have per-
formed better with appreciating currencies than their leaders thought
was possible.
In the face of increased competitiveness from the United States,
Western Europe, Japan, and Australia, as well as from the other newly
industrialized economies, both countries continue to realize significant
trade surpluses, service their debts, show strong real growth, and hold
domestic prices to steady trend paths. These achievements exhibit a
kind of economic maturity. They will find it ever harder to grow
through exporting alone.
Although their prices are rising along a moderately increasing
growth path, it does not appear that Taiwan and South Korea are ap-
proaching a condition ofaccelerating inflation. But times have changed.
Work forces in these countries put in a very strong effort at low wages
in order to gain a foothold in international commerce through compet-
itive pricing. It is only natural that workers now demand much better
wages so that they can better enjoy the fruits of their labor. Wage in-
creases are now higher, and the only way that prices can be kept at com-
petitive levels is to have strong productivity gains. There is, therefore, a
real challenge to worker effort and ingenuity, together with entrepre-
neurial guidance, to overcome the rising exchange value of their curren-
cies and continue to sell manufactured goods in world markets. During
the first few years of meeting the challenge under the new conditions,
these two countries have been wonderfully successful, and there is
every reason to believe that success will continue.
Taiwan and South Korea have been pressured by the United States
to liberalize trading policies, to import more U.S. goods, and to look
more than in the past toward domestic economic expansion. South
Korea attained a measure of high international economic status through
its sponsorship of the Asian Games in 1986 and the Olympics in 1988.
Taiwan has repeatedly been called upon by the United States to contrib-
ute, along with other "advanced" countries, toward the resolution of
the LDC debt problem. South Korea has been paying off its foreign debt
ahead of schedule. It is their mature responses to these extraordinary re-
quests and pressures that, more than anything else, place these two
economies in the most advanced international classification.
Taiwan and South Korea are following the Japanese economic
route in many respects, and the similarities are also striking in the case
of education. We educators have come to appreciate the high level of
achievement of the scholars from Taiwan and South Korea; both coun-
Foreword xv
tries operate impressive educational establishments domestically. The
performance of their students in international competition and in abso-
lute levels of scholarly achievement is quite impressive. Scholarly
achievement played a very positive role in elevating Japan to the
world's highest economic status, and I can perceive the same forces at
work in Taiwan and South Korea. In many respects, the student flow
that I personally encounter at the higher education level in American
universities reminds me of the similar performance of Japanese stu-
dents during the 1950s and 1960s.
The fact that a second edition of this book is called for is indicative
of the point that world readers in the field of economics are deeply in-
terested in the two success stories being analyzed in the present study.
There is a great desire to know as much as possible, in subtle detail, of
the factors that made possible the economic achievements of Taiwan
and South Korea. Many third world and centrally planned economies
want to emulate these two cases.
Lawrence R. Klein
Nobel Laureate in Economics
Preface
We are very pleased to publish a revised and expanded edition of the
well-received Models of Development. In South Korea, Taiwan, and
throughout the world, significant changes have occurred since the first
edition was published in 1986 that make this an important publication.
In the past four decades, Pacific Basin countries have compiled ex-
traordinary records of economic performance. The experience of the
"four tigers"-Hong Kong, Singapore, South Korea, and Taiwan-pro-
vides a sharp contrast to the stagnation or decline experienced in many
other developing countries. Of the four, South Korea and Taiwan have
political, demographic, and geographic qualities that are more repre-
sentative of third world countries in general and thus prOVide better ex-
amples for other developing countries. The particular focus of this book
is on economic poliCies that can be adopted in other social and political
settings.
We are confident that this edition will have the same broad appeal
of the first edition and that the experiences of South Korea and Taiwan
will be of interest in many other countries. Indeed, the first edition has
been translated into Spanish and into Chinese in both the People's Re-
public of China and the Republic of China on Taiwan.
Nicolas Ardito-Barletta
General Director





This second edition of Models ofDevelopment has been motivated by two
factors. First, although there continues to be a strong demand for the
original edition, published in 1986, it has been out of print for quite some
time. Second, since the preparation of the first edition, significant
changes have occurred in the two economies and in the world at large:
For Taiwan and South Korea, the 1980s have been sufficiently different
from the preceding two decades to deserve some in-depth examination.
In particular, both economies face all the political, social, and economic
problems that the transition from developing- to developed-country
status entails. How the two economies deal with this transition will de-
termine whether or not they finally achieve developed-country status.
Thus, this is an attempt to bring the book up-to-date.
In this edition, the original chapters prepared by Ramon H. Myers,
Sung Yeung Kwack, and Tibor Scitovsky have been left unaltered. New
chapters analyzing developments in Taiwan and South Korea in the
1980s, prepared by Lawrence J. Lau and Sung Yeung Kwack respec-
tively, as well as a short concluding chapter, have been added. Revi-
sions have been made in the introductory chapter to reflect the changes
in the contents of the second edition. Finally, Professor Lawrence R.




A volume such as this one is always the collective effort of many people;
however, one person, Dr. S. W. Kung, is particularly instrumental in
making this volume possible. Without his active encouragement and
support, this volume would never have been written. Lawrence Chicker-
ing provided help and encouragement in the preparation of both edi-
tions. I would also like to thank Professor Lawrence R. Klein and the
other contributors to this volume.
Professor Jau-Huey Chen, Dr. Jeanne J. Fleming, Rex Jones, and Y.
T. Lin deserve thanks for their advice and assistance during various
phases of putting the first edition together. Robert Davis, David Givens,
and Emanuel Rapoport of the Institute for Contemporary Studies were
most helpful during the editorial and production phases of the first edi-
tion. And Susan Furrier deserves credit for the preparation of that
manuscript.
On the occasion of the publication of the second edition, I would
like to thank Becky McGovern and Ysbrand van der Wed for their ex-
cellent editorial work, Paul S. Lau for his invaluable research assistance,
and Deborah Johnston for her expert preparation of the final drafts of
the manuscripts. Last but not least, I would like to thank my wife, Ta-






In any international comparison of economic performance during the
past quarter century, four countries-Hong Kong, Singapore, Taiwan,
and South Korea-invariably stand out. While their economies still lag
behind Japan and the industrialized West in real income and real con-
sumption per capita, in terms of other dynamic indicators they rank far
ahead of all economies-including Japan and the industrialized West.
All four excel in growth rates of real income and real consumption per
capita, in low inflation· and unemployment rates, and in most non-
economic, social welfare indicators such as life expectancy and literacy.
In fact, Hong Kong, Singapore, Taiwan, and South Korea have done so
well in the past two decades they are often collectively referred to as the
"four tigers," "four little dragons," or the "gang of four."
Why are they so successful when other developing countries are
still struggling to maintain bare subsistence? With growth rates rang-
ing between 8 and 10 percent per year over the past quarter century,
luck alone cannot have been responsible for their high and sustained rates
of economic growth. It is obvious that Hong Kong, Singapore, Taiwan,
and South Korea must all be doing something right. Of course, each of
the four countries has a unique history; faces a unique constellation of
economic, political, social, and environmental forces; and has a unique
set of resources at its command. Identifying the factors important in
their success and weighing each component's relative contribution is a
complicated task.
An analysis of each country individually, however, does not go far
enough. One major reason to analyze the factors that have contributed
1
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to the economic successes of Hong Kong, Singapore, Taiwan, and South
Korea is our desire to see what factors they have in common. Were initial
conditions in the four countries comparable? Are their economic poli-
cies similar? Are their institutional environments alike? And most im-
portant, what successful policies, if any, may be found in all of them?
The ultimate purpose is to ascertain whether any general principles
can be induced from the successful experiences of these four countries.
Are some factors more important and others less so? To what extent
have certain economic policies been the engines of growth? Which pol-
icies have been most pivotal in the development process? Are certain
institutional environments more conducive to economic growth?
Even if these general principles can be found, however, the problem
of transferability remains. Will the same strategies work in other devel-
oping countries? If similar economic policies are adopted elsewhere,
will the same success follow? Or are the policies unique in their benefits
to these economies? These questions are difficult but crucial.
The experiences of the city-states of Hong Kong and Singapore,
which are substantially dependent on unique geographies and histo-
ries, are largely irrelevant for the majority of developing countries. By
contrast, both Taiwan and South Korea had initial conditions similar to
those of most other developing countries, and their natural resources
and endowments were even poorer than most. Their experiences are
thus likely to be more relevant for other countries than the experiences
of Hong Kong and Singapore. In Chapter 2, Ramon H. Myers analyzes
the rate and pattern of economic growth in Taiwan between 1965 and
1981 and the factors underlying Taiwan's superior performance. He
concludes that the critical element in Taiwan's economic transformation
was a change from a development strategy of import-substitution-do-
mestic production of commodities that substitute for imports, often be-
hind protective trade barriers-to one of export-promotion. In Chapter
3, Sung Yeung Kwack analyzes the same issues in the South Korean
experience during the same period. Again, a switch from import substi-
tution to export promotion is found to have played a central role. In
Chapter 4, Tibor Scitovsky compares and contrasts the two develop-
ment experiences that led to both economies' being classified as "newly
industrialized" in the early 1980s.
For both Taiwan and South Korea, the 1980s have been a particu-
larly crucial period, not only because of the changes in the international
economic environment, but also because of significant changes in their
domestic political climates. Both countries undertook what are for them
I n t r o d u c t i o n
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n o m i c p l a n n e r s c h o s e t o p r o m o t e e x p o r t s , s e t t i n g a n e x c h a n g e r a t e
c l o s e t o t h e m a r k e t - c l e a r i n g r a t e a n d r e d u c i n g o r r e m o v i n g i m p o r t t a r -
i f f s a n d q u o t a s o n p r o d u c e r g o o d s . A s a r e s u l t , T a i w a n ' s e x p o r t s
s o a r e d - f r o m U S $ 4 4 9 . 7 m i l l i o n i n 1 9 6 5 t o U S $ 2 2 , 6 1 1 . 2 m i l l i o n i n 1 9 8 1 , a
p h e n o m e n a l i n c r e a s e . W i t h i t t h e e c o n o m y p r o s p e r e d .
A g a i n d e f y i n g t h e c o n v e n t i o n a l w i s d o m o f t h e d a y , T a i w a n ' s e c o -
n o m i c p l a n n e r s i n t h e e a r l y 1 9 6 0 s s e t i n t e r e s t r a t e s a t c l o s e t o m a r k e t -
c l e a r i n g r a t e s , w h i c h , m o r e o v e r , y i e l d e d a p o s i t i v e r e a l r a t e o f r e t u r n t o
s a v i n g s d e p o s i t o r s . A s a r e s u l t , t h e e n s u i n g t w o d e c a d e s i n T a i w a n s a w
a h u g e i n c r e a s e i n t h e r a t i o o f s a v i n g s t o i n c o m e . F o r e x a m p l e , g r o s s
n a t i o n a l s a v i n g s a s a p e r c e n t a g e o f G N P w e n t f r o m r o u g h l y 2 0 p e r c e n t
i n 1 9 6 5 t o 3 5 p e r c e n t i n 1 9 7 3 , d r o p p i n g s l i g h t l y t o 3 1 p e r c e n t i n 1 9 8 1 . A s
t h e 1 9 6 5 f i g u r e s u g g e s t s , t h e p e o p l e o f T a i w a n s e e m i n g l y h a v e a c u l -
t u r a l p r e d i l e c t i o n f o r s a v i n g , s o t h e r a t e o f s a v i n g s h a s a l w a y s b e e n
r e l a t i v e l y h i g h o n c e a m i n i m u m t h r e s h o l d l e v e l o f p e r c a p i t a r e a l i n -
c o m e h a s b e e n r e a c h e d . B u t t h e c o u n t r y ' s r e a l i s t i c i n t e r e s t - r a t e p o l i c i e s
p u s h e d t h e r a t e o f s a v i n g s u p e v e n f u r t h e r . I n f a c t , d o m e s t i c s a v i n g s
a l o n e w a s a b l e t o p r o v i d e v i r t u a l l y a l l o f t h e h u g e p o o l o f i n v e s t a b l e
f u n d s t h a t w a s s o c r u c i a l t o T a i w a n ' s c a p i t a l a c c u m u l a t i o n a n d g r o w t h .
T h e s e t w i n s t r a t e g i e s o f e x p o r t p r o m o t i o n a n d r e a l i s t i c i n t e r e s t
r a t e s c a u s e d n o t o n l y d r a m a t i c e c o n o m i c g r o w t h i n T a i w a n , b u t a l s o a
t r e m e n d o u s i m p r o v e m e n t i n t h e l i v i n g s t a n d a r d s o f t h e a v e r a g e c i t i z e n .
T h e p e o p l e o f T a i w a n b e c a m e m u c h b e t t e r f e d , b e t t e r e d u c a t e d , a n d
b e t t e r h o u s e d . T h e y a l s o e n j o y e d , c o n t r a r y t o t h e p r e d i c t i o n s o f m o s t
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e c o n o m i c d e v e l o p m e n t t h e o r i e s , a n i n c o m e d i s t r i b u t i o n t h a t w a s
a m o n g t h e m o s t e q u i t a b l e i n t h e w o r l d . T h e d e g r e e o f i n c o m e i n e q u a l i t y
a m o n g h o u s e h o l d s i n T a i w a n d e c r e a s e d a s t h e c o u n t r y ' s e c o n o m i c
g r o w t h s o a r e d .
M y e r s c i t e s a n u m b e r o f f a c t o r s t h a t c o n t r i b u t e d t o t h i s s u r p r i s i n g
t r e n d . F i r s t , l a n d r e f o r m i n t h e l a t e 1 9 4 0 s a n d e a r l y 1 9 5 0 s p r o m o t e d
i n c o m e g r o w t h a m o n g r u r a l h o u s e h o l d s b y i m p r o v i n g l a n d d i s t r i b u -
t i o n a n d e n c o u r a g i n g i n c r e a s e d p r o d u c t i v i t y . S e c o n d , t h e h i g h r a t e o f
e m p l o y m e n t b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 i n c r e a s e d l a b o r ' s s h a r e o f i n c o m e
a n d n a r r o w e d t h e g a p b e t w e e n t h e w a g e s o f s k i l l e d a n d u n s k i l l e d l a b o r .
T h i r d , t h e i n c r e a s i n g a v e r a g e l e v e l o f e d u c a t i o n i n T a i w a n h e l p e d r e -
d u c e i n c o m e i n e q u a l i t y . M y e r s r e p o r t s , f o r e x a m p l e , t h a t t h e p r o p o r t i o n
o f s t u d e n t s e n r o l l e d i n p o s t - h i g h s c h o o l e d u c a t i o n a l i n s t i t u t i o n s g r e w
f r o m 4 . 5 p e r c e n t t o 2 0 . 1 p e r c e n t o f a l l s t u d e n t s o v e r t h e f i f t e e n - y e a r s p a n
f r o m t h e m i d - 1 9 6 0 s t o t h e e a r l y 1 9 8 0 s . T h i s t r e n d b r o u g h t a b o u t a c o r r e -
s p o n d i n g i n c r e a s e i n l a b o r ' s s h a r e o f i n c o m e .
F o u r t h , M y e r s n o t e s t h a t T a i w a n ' s g o v e r n m e n t i m p l e m e n t e d a
n u m b e r o f t a x a t i o n p o l i c i e s a i m e d a t r e d i s t r i b u t i o n . F o r e x a m p l e , i t l e v -
i e d h i g h e r e x c i s e t a x e s a n d t a r i f f s o n l u x u r y g o o d s a n d i n s t i t u t e d e s t a t e
a n d g i f t t a x l a w s . F i f t h , t h e g o v e r n m e n t d e s i g n e d i t s s o c i a l w e l f a r e ,
h e a l t h c a r e , a n d e d u c a t i o n e x p e n d i t u r e s p r i n c i p a l l y t o b e n e f i t l o w e r -
i n c o m e g r o u p s . F i n a l l y , t h e s m a l l a v e r a g e s i z e o f b u s i n e s s e s i n T a i v v a n
m a d e i t e a s i e r f o r e n t r e p r e n e u r s t o g e t s t a r t e d a n d p u t a c e i l i n g o n t h e
p r o f i t s o f a n y s i n g l e e n t e r p r i s e . B o t h p h e n o m e n a h a d t h e e f f e c t o f r e -
d u c i n g t h e c o n c e n t r a t i o n o f i n c o m e .
S o u t h K o r e a ' s S u c c e s s S t o r y , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
I n C h a p t e r 3 , S u n g Y e u n g K w a c k a d d r e s s e s m a n y o f t h e s a m e t o p i c s
d i s c u s s e d b y M y e r s , b u t i n r e l a t i o n t o S o u t h K o r e a . H e e x a m i n e s i n d e t a i l
p r i c e s , e x c h a n g e r a t e s a n d m o n e t a r y p o l i c y , t h e d e v e l o p m e n t o f f i n a n c i a l
m a r k e t s , i n v e s t m e n t , s a v i n g s a n d r a t e s o f r e t u r n , S o u t h K o r e a ' s f o r e i g n
e c o n o m i c r e l a t i o n s , a n d t h e c o u n t r y ' s i n c o m e d i s t r i b u t i o n . I n a n u m b e r
o f r e s p e c t s , S o u t h K o r e a ' s s u c c e s s s t o r y s t r o n g l y r e s e m b l e s T a i w a n ' s .
S o u t h K o r e a b e g a n t h e 1 9 6 0 s i n a v e r y u n d e r d e v e l o p e d c o n d i t i o n . T h e
c o u n t r y w a s p o o r a n d p o l i t i c a l l y u n s t a b l e a n d h a d f e w a p p a r e n t r e -
s o u r c e s . S o u t h K o r e a ' s e c o n o m i c p l a n n e r s a l s o o p t e d t o p u r s u e e x p o r t
p r o m o t i o n , r a t h e r t h a n i m p o r t s u b s t i t u t i o n . L i k e T a i w a n , t h e c o u n t r y
h a d t h e b e n e f i t o f e n t e r i n g t h e w o r l d m a r k e t a t a n a u s p i c i o u s t i m e ,
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e n j o y e d a l e g a c y o f J a p a n e s e - b u i l t r o a d s a n d h a r b o r s ( b u t a l s o s u f f e r e d
t h e d e s t r u c t i o n s o f t h e K o r e a n W a r ) , a n d w a s t h e r e c i p i e n t o f s u b s t a n t i a l
e c o n o m i c a n d m i l i t a r y a i d f r o m t h e U n i t e d S t a t e s . S o u t h K o r e a ' s e c o n -
o m y a l s o g r e w v e r y r a p i d l y , a v e r a g i n g 8 . 7 p e r c e n t r e a l g r o w t h p e r y e a r
i n G N P b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 .
L i k e t h e i r c o u n t e r p a r t s i n T a i w a n , S o u t h K o r e a n e c o n o m i c p l a n n e r s
a l s o a i m e d t o m o b i l i z e d o m e s t i c s a v i n g s b y s e t t i n g r e a l i s t i c i n t e r e s t
r a t e s a n d m a i n t a i n i n g p o s i t i v e r e a l r a t e s o f r e t u r n f o r s a v e r s . A l t h o u g h
s u c c e s s f u l , S o u t h K o r e a w a s n o t a s s u c c e s s f u l a s T a i w a n i n t h i s r e g a r d ;
f o r e i g n c a p i t a l p r o v i d e d a v e r y i m p o r t a n t s o u r c e o f i n v e s t a b l e f u n d s f o r
t h e c o u n t r y , e s p e c i a l l y i n t h e l a t e 1 9 6 0 s a n d a g a i n i n t h e l a t e 1 9 7 0 s a n d
e a r l y 1 9 8 0 s . T h e p r o p o r t i o n o f f o r e i g n c a p i t a l i n t o t a l c a p i t a l f o r m a t i o n
r e m a i n e d h i g h . I n 1 9 7 9 i t w a s 2 1 . 6 p e r c e n t ; i n 1 9 8 0 , 3 2 . 4 p e r c e n t ; a n d i n
1 9 8 1 , 3 0 . 4 p e r c e n t . K w a c k h i g h l i g h t s t w o f a c t o r s r e s p o n s i b l e f o r t h i s
h i g h r a t i o : i n t e r e s t p a y m e n t s a n d o i l p r i c e s .
F i r s t , i n t e r e s t p a y m e n t s o n f o r e i g n d e b t s - i n c l u d i n g r e m i t t a n c e s o f
p r o f i t s t o f o r e i g n i n v e s t o r s - g r e w r a p i d l y o v e r t h e p e r i o d . A m o u n t s
s k y r o c k e t e d d u r i n g t h e 1 9 7 0 s ( f r o m U S $ 7 5 m i l l i o n i n 1 9 7 0 t o U S $ 3 , 6 8 9
m i l l i o n i n 1 9 8 1 ) . S e c o n d , o i l p r i c e s r o s e s h a r p l y i n t h e 1 9 7 0 s , a n d o i l
i m p o r t s i n c r e a s e d a t t h e s a m e t i m e , r e s u l t i n g i n h u g e i m p o r t b i l l s .
T h e r a t e o f d o m e s t i c s a v i n g s i n S o u t h K o r e a v a c i l l a t e d b e t w e e n t h e
l a t e 1 9 6 0 s a n d e a r l y 1 9 8 0 s . O n t h e w h o l e i t r o s e , b u t i t n e v e r q u i t e
m a t c h e d T a i w a n ' s r a t e . T h e p r o p o r t i o n o f p r i v a t e - s e c t o r s a v i n g s t o t o t a l
s a v i n g s w a s 3 8 . 1 p e r c e n t i n 1 9 6 5 a n d 4 7 . 1 p e r c e n t i n 1 9 7 1 ; i t r e a c h e d a
h i g h o f 7 1 . 6 p e r c e n t i n 1 9 7 7 . C o r p o r a t i o n s p l a y e d a m o r e s i g n i f i c a n t r o l e
t h a n h o u s e h o l d s i n t h e f o r m a t i o n o f p r i v a t e s a v i n g s . K w a c k r e v i e w s i n
d e t a i l t h e s t r u c t u r e o f d o m e s t i c s a v i n g s i n S o u t h K o r e a i n C h a p t e r 3 .
E c o n o m i c g r o w t h i n S o u t h K o r e a p r o d u c e d s i g n i f i c a n t i m p r o v e -
m e n t s i n t h e l i v i n g s t a n d a r d s o f S o u t h K o r e a n s . T h e y a t e b e t t e r a n d
l i v e d l o n g e r a n d m o r e c o m f o r t a b l y i n t h e 1 9 8 0 s t h a n t h e y d i d i n t h e
1 9 6 0 s . U n l i k e T a i w a n , h o w e v e r , i n c o m e i n e q u a l i t y d i d n o t i m p r o v e - b y
s o m e m e a s u r e s i t e v e n w o r s e n e d s l i g h t l y .
C o m p a r i s o n o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
I n t h e i r c h a p t e r s , M y e r s a n d K w a c k r e v e a l a d d i t i o n a l s i m i l a r i t i e s b e -
t w e e n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a . F i r s t , b o t h c o u n t r i e s , o n t h e e v e o f t h e i r
e c o n o m i c t a k e o f f s , h a d s i m i l a r i n i t i a l c o n d i t i o n s a n d e n d o w m e n t s . B o t h
c o u n t r i e s e x p e r i e n c e d s u c c e s s f u l l a n d r e f o r m s . B o t h e c o n o m i e s w e r e
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a n d s t i l l a r e p o o r i n n a t u r a l r e s o u r c e s . B o t h f a c e d m i l i t a r y t h r e a t s f r o m
a g g r e s s i v e a d v e r s a r i e s - a c r o s s t h e T a i w a n S t r a i t i n o n e c a s e a n d a c r o s s
t h e t h i r t y - e i g h t h p a r a l l e l i n t h e o t h e r - a n d t h u s h a d t o d e v o t e a l a r g e
f r a c t i o n o f t h e i r n a t i o n a l b u d g e t s t o d e f e n s e . S e c o n d , b o t h e c o n o m i e s
h a d i n s t i t u t i o n a l e n v i r o n m e n t s c o n d u c i v e t o e c o n o m i c g r o w t h . B o t h
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a e n j o y e d c o n s i d e r a b l e p o l i t i c a l a n d s o c i a l s t a -
b i l i t y , a t l e a s t m o s t o f t h e t i m e , c o u p l e d w i t h e c o n o m i c m o b i l i t y . T h e i r
g o v e r n m e n t s w e r e a l s o s t r o n g l y c o m m i t t e d t o e c o n o m i c d e v e l o p m e n t
a s a n a t i o n a l g o a l . A n d t h e r e w e r e e f f e c t i v e a n d e f f i c i e n t m e c h a n i s m s
f o r s o c i a l d e c i s i o n m a k i n g . T h e c o m b i n a t i o n o f t h e s e f a c t o r s m e a n t t h a t
o v e r l o n g p e r i o d s o f t i m e c o n s i s t e n t a n d c o n t i n u o u s p o l i c i e s w e r e
m a i n t a i n e d t o p r o v i d e a f a v o r a b l e a n d l o w - r i s k c l i m a t e f o r i n v e s t m e n t s ,
b o t h d o m e s t i c a n d f o r e i g n .
T h i r d , T a i w a n a n d S o u t h K o r e a h a d b r o a d l y s i m i l a r e c o n o m i c p o l i c i e s .
W e h a v e a l r e a d y i d e n t i f i e d t h e r e p l a c e m e n t o f i m p o r t s u b s t i t u t i o n w i t h
e x p o r t p r o m o t i o n a n d t h e m a i n t e n a n c e o f a r e a l i s t i c i n t e r e s t r a t e a s c e n t r a l
p o l i c i e s b o t h s h a r e d . O t h e r c o m m o n p o l i c i e s i n c l u d e t h e m a i n t e n a n c e o f a
r e a l i s t i c e x c h a n g e r a t e a n d f i s c a l b u d g e t s u r p l u s e s ( m o s t o f t h e t i m e ) .
T h r o u g h t h e s e p o l i c i e s , t h e t w o e c o n o m i e s w e r e a b l e t o e x p l o i t t h e i r c o m -
p a r a t i v e a d v a n t a g e s b y d e v e l o p i n g l a b o r - i n t e n s i v e m a n u f a c t u r i n g i n d u s -
t r i e s o r i e n t e d t o w a r d t h e w o r l d m a r k e t . T h e s e i n d u s t r i e s w e r e e s t a b l i s h e d
w i t h t h e i n v e s t a b l e f u n d s p r o v i d e d b y t h e h i g h v o l u m e o f p r i v a t e s a v i n g s
g e n e r a t e d b y a r e a l i s t i c n o m i n a l r a t e o f i n t e r e s t a n d , b y d e v e l o p i n g c o u n t r y
s t a n d a r d s , a r e l a t i v e l y l o w i n f l a t i o n r a t e .
D e s p i t e t h e i r s i m i l a r i t i e s i n b o t h p e r f o r m a n c e a n d p o l i c y , t h e e c o n -
o m i e s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a a l s o h a d s o m e i m p o r t a n t d i f f e r e n c e s .
T h e m o s t s t r i k i n g d i f f e r e n c e , a s n o t e d a b o v e , w a s i n i n c o m e d i s t r i b u -
t i o n . I n S o u t h K o r e a , i n c o m e b e c a m e q u i t e c o n c e n t r a t e d - a s m o s t d e -
v e l o p m e n t t h e o r i e s p r e d i c t . T a i w a n , h o w e v e r , p r o v i d e d a n i m p o r t a n t
c o u n t e r e x a m p l e : d e s p i t e t h e v e r y h i g h r a t e s o f g r o w t h a n d c a p i t a l f o r -
m a t i o n , i n c o m e d i s t r i b u t i o n b e c a m e m u c h m o r e e q u a l b e t w e e n 1 9 6 5
a n d 1 9 8 1 . I n o t h e r w o r d s , l o w e r - i n c o m e g r o u p s i n T a i w a n h a v e r e -
c e i v e d d i s p r o p o r t i o n a t e b e n e f i t s f r o m e c o n o m i c g r o w t h . A s a r e s u l t , ' t h e
i m p r o v e m e n t i n t h e i r s t a n d a r d o f l i v i n g , a s r e f l e c t e d i n t h e r a t e o f
g r o w t h o f t h e i r p e r c a p i t a r e a l c o n s u m p t i o n , w a s g r e a t e r t h a n t h a t o f
c o m p a r a b l e l o w e r - i n c o m e g r o u p s i n S o u t h K o r e a . I n d e e d , T a i w a n ' s e x -
p e r i e n c e h a s b e e n c o n s t a n t l y u s e d a s a n e x a m p l e f o r d e v e l o p i n g c o u n -
t r i e s o f h o w t o a c h i e v e b o t h g r o w t h a n d e q u i t y . T a i w a n ' s s u c c e s s i n t h i s
r e g a r d w a s u n d o u b t e d l y d u e a t l e a s t p a r t l y t o t h e f a c t t h a t t h e n a t i o n ' s
l e a d e r s e x p l i c i t l y a i m e d t o e n h a n c e t h e " p e o p l e ' s l i v e l i h o o d , " t h a t i s ,
8 L A W R E N C E J . L A U
t h e s t a n d a r d o f l i v i n g o f t h e a v e r a g e c i t i z e n , u n d e r t h e i r i d e o l o g y o f t h e
" T h r e e P r i n c i p l e s o f t h e P e o p l e . "
A s e c o n d m a j o r d i f f e r e n c e b e t w e e n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a h a d t o
d o w i t h t h e s t a b i l i t y o f t h e g r o w t h r a t e s o f r e a l g r o s s d o m e s t i c p r o d u c t
( G O P ) a n d i n f l a t i o n . D e s p i t e c o m p a r a b l e a v e r a g e g r o w t h r a t e s ,
T a i w a n ' s g r o w t h b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 w a s o n a v e r a g e m o r e s t a b l e
t h a n S o u t h K o r e a ' s . B e c a u s e o f d i f f e r e n c e s i n t h e m o n e t a r y p o l i c i e s p u r -
s u e d b y t h e i r r e s p e c t i v e c e n t r a l b a n k s , T a i w a n a l s o p e r f o r m e d c o n s i s -
t e n t l y b e t t e r t h a n S o u t h K o r e a i n m a i n t a i n i n g p r i c e s t a b i l i t y .
A t h i r d m a j o r d i f f e r e n c e b e t w e e n T a i w a n a n d · S o u t h K o r e a h a d t o
d o w i t h t h e m a n a g e m e n t o f t h e i r r e s p e c t i v e i n t e r n a t i o n a l f i n a n c i a l p o -
s i t i o n s . S o u t h K o r e a h a d t o d e v a l u e i t s c u r r e n c y s e v e r a l t i m e s b e t w e e n
t h e m i d - 1 9 6 0 s a n d t h e e a r l y 1 9 8 0 s , w h i l e T a i w a n w a s a b l e t o m a i n t a i n
i t s e x c h a n g e r a t e w i t h i n a n a r r o w b a n d o f a p p r o x i m a t e l y 1 0 p e r c e n t
d u r i n g t h e s a m e y e a r s . M o r e o v e r , d e s p i t e t h e e x i s t e n c e o f s i m i l a r f o r -
e i g n - e x c h a n g e r e g u l a t i o n s i n b o t h c o u n t r i e s , T a i w a n ' s o f f i c i a l e x c h a n g e
r a t e w a s v e r y c l o s e t o t h e e q u i l i b r i u m r a t e m o s t o f t h e t i m e . T h e b l a c k
m a r k e t e x c h a n g e r a t e i n T a i w a n w a s v i r t u a l l y t h e s a m e a s t h e o f f i c i a l
r a t e . T h e s e f a c t o r s p r o d u c e d m u c h m o r e s t a b i l i t y i n T a i w a n i n s e c t o r s o f
t h e e c o n o m y a f f e c t e d b y i n t e r n a t i o n a l f i n a n c i a l t r a n s a c t i o n s .
I t i s n o t e w o r t h y t h a t S o u t h K o r e a r e l i e d h e a v i l y o n i n t e r n a t i o n a l
b o r r o w i n g t o f i n a n c e i t s i n v e s t m e n t s , w h i l e T a i w a n u s e d i n t e r n a t i o n a l
b o r r o w i n g o n l y s p a r i n g l y , r e l y i n g p r i n c i p a l l y o n d o m e s t i c s a v i n g s . T a i -
w a n , a s a r e s u l t , h a d a m u c h l o w e r f o r e i g n d e b t b u r d e n t h a n S o u t h
K o r e a . A s w i t h p r i c e s t a b i l i t y , t h e d i f f e r e n c e i n t h e i n t e r n a t i o n a l f i n a n -
c i a l p o s i t i o n s o f t h e t w o e c o n o m i e s c a n b e a t t r i b u t e d t o d i f f e r e n c e s i n
t h e o b j e c t i v e s p u r s u e d a n d p o l i c i e s a d o p t e d b y t h e i r r e s p e c t i v e c e n t r a l
b a n k s .
A f o u r t h m a j o r d i f f e r e n c e b e t w e e n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a l a y i n
t h e d e g r e e o f i n d u s t r i a l c o n c e n t r a t i o n i n e a c h c o u n t r y . B y t h e e a r l y
1 9 8 0 s t h e S o u t h K o r e a n e c o n o m y b e c a m e d o m i n a t e d b y t h e l a r g e c o n -
g l o m e r a t e s , k n o w n a s c h a e b o l s , p a t t e r n e d a f t e r t h e z a i b a t s u s o f J a p a n .
T h e t e n l a r g e s t i n d u s t r i a l g r o u p s i n S o u t h K o r e a p r o d u c e d 7 5 p e r c e n t o f
t h e c o u n t r y ' s G O P . B y c o n t r a s t , T a i w a n h a d l i t e r a l l y h u n d r e d s o f t h o u -
s a n d s o f i n d e p e n d e n t e n t e r p r i s e s , a l l c o m p e t i n g w i t h o n e a n o t h e r . T h e
l a r g e s t i n d u s t r i a l e n t e r p r i s e s i n T a i w a n d i d n o t c o m e c l o s e t o t h e s i z e o f
t h o s e i n S o u t h K o r e a . I t i s d e b a t a b l e w h e t h e r a h i g h d e g r e e o f c o n c e n -
t r a t i o n i s a d v a n t a g e o u s f o r e c o n o m i c g r o w t h . I t i s e a s y t o s e e , h o w e v e r ,
t h a t i n d u s t r i a l c o n c e n t r a t i o n m u s t h a v e c o n t r i b u t e d t o t h e c o n s i d e r a b l y
g r e a t e r i n c o m e i n e q u a l i t y i n S o u t h K o r e a .
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T h e d i f f e r e n c e i n i n d u s t r i a l c o n c e n t r a t i o n r e s u l t e d p a r t l y f r o m e f -
f o r t s b y S o u t h K o r e a ' s e c o n o m i c p l a n n e r s t o a c h i e v e e c o n o m i e s o f s c a l e .
T h e S o u t h K o r e a n g o v e r n m e n t a l s o t o o k a v e r y a c t i v e r o l e i n c o n t r o l l i n g
m a r k e t f o r c e s . T h e g o v e r n m e n t o f T a i w a n , i n c o n t r a s t , t e n d e d t o r e l y
r e l a t i v e l y m o r e o n t h e w o r k i n g s o f t h e f r e e m a r k e t . T h e d i f f e r e n c e , h o w -
e v e r , i s o n l y a m a t t e r o f d e g r e e : b y t h e s t a n d a r d s o f t h e a d v a n c e d i n d u s -
t r i a l i z e d w e s t e r n e c o n o m i e s , b o t h g o v e r n m e n t s m a y b e r e g a r d e d a s
i n t e r v e n t i o n i s t .
I n C h a p t e r 4 , T i b o r S c i t o v s k y p r o v i d e s a d e t a i l e d c o m p a r i s o n o f
h o w t h e t w o e c o n o m i e s d e v e l o p e d . H e d i s c u s s e s a t s o m e l e n g t h t h e
p h i l o s o p h i e s b e h i n d T a i w a n ' s a n d S o u t h K o r e a ' s e c o n o m i c d e v e l o p -
m e n t , r e l a t i n g t h e s e p h i l o s o p h i e s t o t h e a v e r a g e s i z e o f b u s i n e s s e s a n d
t h e d e g r e e o f i n c o m e i n e q u a l i t y i n e a c h c o u n t r y . A s d i s c u s s e d e a r l i e r ,
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a p u r s u e d q u i t e s i m i l a r e c o n o m i c d e v e l o p m e n t
s t r a t e g i e s . T h e p h i l o s o p h i e s g u i d i n g t h e s t r a t e g i e s w e r e d i f f e r e n t i n
s o m e i m p o r t a n t w a y s , h o w e v e r , a n d t h e i r o u t c o m e s h a v e b e e n u n i q u e .
T h e f u n d a m e n t a l d i f f e r e n c e b e t w e e n T a i w a n e s e a n d S o u t h K o r e a n s
d e v e l o p m e n t p h i l o s o p h i e s , S c i t o v s k y a r g u e s , l i e s i n t h e i r v i e w s o n t h e
r o l e g o v e r n m e n t s h o u l d p l a y . S p e c i f i c a l l y , t h e g o v e r n m e n t ' s e f f o r t s t o
c o n t r o l p r i v a t e e n t e r p r i s e w e r e m o r e c o n s i d e r a b l e i n S o u t h K o r e a t h a n
i n T a i w a n . T a i w a n c e r t a i n l y i m p l e m e n t e d a v a r i e t y o f e c o n o m i c c o n -
t r o l s , b u t t h e s e t e n d e d t o b e m o r e s e l e c t i v e a n d l e s s i n t r u s i v e t h a n i n
S o u t h K o r e a . W h e r e S o u t h K o r e a t e n d e d t o v i g o r o u s l y e n f o r c e a n e l a b -
o r a t e r o s t e r o f e c o n o m i c l i d o s a n d d o n ' t s , " T a i w a n a i m e d i n s t e a d t o
c r e a t e a n e c o n o m i c e n v i r o n m e n t c o n d u c i v e t o g r o w t h .
T h e r e s u l t o f t h i s s t a n c e i n T a i w a n w a s t o f o s t e r t h e p r o l i f e r a t i o n o f
s m a l l b u s i n e s s e s a n d t o k e e p t h e b u s i n e s s e s r e l a t i v e l y s m a l l . T a i w a n ' s
m o n e t a r y p o l i c y , f o r e x a m p l e , h a d s o m e i m p o r t a n t i n d i r e c t e f f e c t s o n
t h e d e v e l o p m e n t o f s m a l l b u s i n e s s e s . B e c a u s e t h e c r e d i t m a r k e t w a s
r e l a t i v e l y o p e n , i t w a s r e l a t i v e l y e a s y f o r a s m a l l b u s i n e s s t o o b t a i n
f i n a n c i n g a n d s o t o g e t s t a r t e d . M o r e o v e r , r e a l i s t i c i n t e r e s t r a t e s l i m i t e d
t h e p r o f i t s o f b u s i n e s s e n t e r p r i s e s , r e s u l t i n g i n s l o w e r r a t e s o f g r o w t h o f
i n d i v i d u a l f i r m s a n d t h u s h e l p i n g t o k e e p v e r y l a r g e f i r m s f r o m c r o w d -
i n g o u t s m a l l o n e s .
T h e p r e s e n c e o f m a n y s m a l l f i r m s w a s a l s o e n c o u r a g e d b y f a c t o r s
s u c h a s T a i w a n ' s p u b l i c o w n e r s h i p o f m o n o p o l y - p r o n e i n d u s t r i e s ( e l e c -
t r i c p o w e r f o r e x a m p l e ) , a n d t h e e s t a b l i s h m e n t o f i n d u s t r i a l p a r k s a n d
d i s t r i c t s , w h i c h p r o v i d e d a v a r i e t y o f a d v a n t a g e s f o r s t a r t - u p f i r m s . B u t
t h e m o s t i m p o r t a n t f a c t o r i n t h e p r e s e r v a t i o n o f m a n y s m a l l b u s i n e s s e s
i n T a i w a n w a s t h e a b s e n c e o f p o l i c i e s e n c o u r a g i n g t h e g r o w t h o f l a r g e
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e n t e r p r i s e s a n d t h e g o v e r n m e n t ' s w i l l i n g n e s s t o l e t m a r k e t f o r c e s t a k e
t h e i r c o u r s e o n c e c o n d i t i o n s c o n d u c i v e t o e c o n o m i c g r o w t h w e r e o b -
t a i n e d .
T h e a d v a n t a g e s o f h a v i n g a l a r g e n u m b e r o f s m a l l b u s i n e s s e s a r e
m a n y . S c i t o v s k y e m p h a s i z e s t h a t s m a l l f i r m s a r e m o r e a d a p t a b l e t o
c h a n g i n g c o n d i t i o n s t h a n b i g o n e s . M o r e o v e r , s m a l l b u s i n e s s e s h e l p t o
k e e p t h e m a r k e t c o m p e t i t i v e a n d t h e e n t r e p r e n e u r i a l s p i r i t a l i v e . M o s t
i m p o r t a n t , t h o u g h , t h e p l e t h o r a o f s m a l l b u s i n e s s e s i n T a i w a n p l a y e d a
v e r y s i g n i f i c a n t r o l e i n r e d u c i n g i n c o m e i n e q u a l i t y i n t h e c o u n t r y .
S o u t h K o r e a ' s s t o r y i s v e r y d i f f e r e n t i n t h i s r e g a r d f r o m T a i w a n ' s .
S o u t h K o r e a t e n d e d t o h a v e f a r f e w e r s m a l l b u s i n e s s e s , a n d a c o n s i d e r -
a b l y l e s s e q u i t a b l e i n c o m e d i s t r i b u t i o n . G o v e r n m e n t i n f l u e n c e o v e r
e c o n o m i c a f f a i r s w a s l n u c h m o r e o v e r t a n d d e t a i l e d i n S o u t h K o r e a
t h a n i n T a i w a n , w i t h t h e e c o n o m i c p l a n n i n g s t r u c t u r e l a r g e r , m o r e c e n -
t r a l i z e d , . a n d m o r e e l a b o r a t e . T h e f a c t o r s t h a t e n c o u r a g e d s m a l l b u s i -
n e s s e s i n T a i w a n d i d n o t o p e r a t e i n S o u t h K o r e a . F i r s t , c r e d i t w a s m u c h
l e s s " n a t u r a l l y " a l l o c a t e d t h r o u g h t h e o p e n m a r k e t , b u t w a s i n s t e a d
m o r e " r a t i o n e d . " T h e c r i t e r i o n q u a l i f y i n g b o r r o w e r s f o r l o w - c o s t c r e d i t
w a s m u c h m o r e p r e c i s e l y d e f i n e d i n S o u t h K o r e a . T h e c o n c e s s i o n a r y o r
s u b s i d y c o m p o n e n t o f t h e c o s t o f c r e d i t w a s , i n a d d i t i o n , s e v e r a l p e r -
c e n t a g e p o i n t s h i g h e r i n S o u t h K o r e a t h a n i n T a i w a n . B o r r o w i n g f r o m
a b r o a d w a s p r o h i b i t e d u n l e s s e x p r e s s l y a u t h o r i z e d b y t h e g o v e r n m e n t .
M o r e o v e r , f i r m s t h a t d i d n o t I f g o a l o n g " w i t h g o v e r n m e n t s t r i c t u r e s i n
S o u t h K o r e a r e p o r t e d l y h a d a v e r y d i f f i c u l t t i m e g e t t i n g l o a n s . T h i s w a s
a n e s p e c i a l l y h a r s h s a n c t i o n g i v e n t h e e x t e n t t o w h i c h b u s i n e s s e s r e l i e d
o n b a n k l o a n s i n S o u t h K o r e a .
T h e s a m e p h i l o s o p h y d o m i n a t e d i n t h e a r e a o f t a x i n c e n t i v e s . F o r
e x a m p l e , S o u t h K o r e a p r o v i d e d l o w e r r a t e s o f p r o f i t t a x e s a n d s u b s t a n -
t i a l d e p r e c i a t i o n a n d w a s t a g e a l l o w a n c e s i n o r d e r t o p r o m o t e e x p o r t
a n d i n v e s t m e n t i n t a r g e t e d i n d u s t r i e s . O n t h e d i s i n c e n t i v e s i d e , t h e t a x
r e t u r n s o f w a y w a r d f i r m s t e n d e d t o b e v e r y c a r e f u l l y s c r u t i n i z e d .
T h e s e p o l i c i e s h e l p e d t o g i v e r i s e t o l a r g e r - s i z e d f i r m s i n S o u t h
K o r e a t h a n i n T a i w a n . F i r m s t h a t " ' w e n t a l o n g , " S c i t o v s k y n o t e s , m a d e
h u g e p r o f i t s a n d e x p a n d e d a c c o r d i n g l y . S t a r t - u p s h a d a d i f f i c u l t t i m e
c o m p e t i n g w i t h t h e l a r g e , g o v e r n m e n t - f a v o r e d f i r m s , a n d m a n y s i m p l y
d i e d a b o r n i n g f o r l a c k o f c r e d i t . I n t u r n , t h e l o w e r n u m b e r o f f i r m s i n
S o u t h K o r e a m a d e g o v e r n m e n t c o n t r o l o f b u s i n e s s e a s i e r , r e i n f o r c i n g
t h e p r o c e s s . T h e s e f a c t o r s t e n d e d t o w o r k a g a i n s t i n c o m e e q u a l i t y , a n d
a c c o u n t e d f o r s o m e o f t h e g a p b e t w e e n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a i n t h i s
i m p o r t a n t m e a s u r e o f s o c i a l w e l f a r e .
I n t r o d u c t i o n
T h e E c o n o m y o f T a i w a n i n t h e 1 9 8 0 s
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1 9 8 1 m a r k e d a c r i t i c a l t u r n i n g p o i n t f o r t h e w o r l d e c o n o m y . T h e p r i c e o f
o i l f i n a l l y s t o p p e d i t s o n c e s e e m i n g l y i n e x o r a b l e r i s e a n d b e g a n a s t e e p
d e c l i n e i n b o t h n o m i n a l a n d r e a l t e r m s o v e r t h e n e x t s e v e r a l y e a r s . I n
t h e e a r l i e r p a r t o f t h i s d e c a d e , h o w e v e r , m a n y o f t h e a d v a n c e d i n d u s -
t r i a l c o u n t r i e s w e r e s t i l l j u s t b e g i n n i n g t o c o m e o u t o f t h e i r r e c e s s i o n s .
M o s t d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , e s p e c i a l l y t h o s e i n L a t i n A m e r i c a , w e r e b u r -
d e n e d b y t h e i r e x t e r n a l d e b t s , a n d t h e o n c e p r o m i s i n g e c o n o m i c p r o s -
p e c t s o f A r g e n t i n a , B r a z i l , a n d M e x i c o t u r n e d i n t o n i g h t m a r e s . A g a i n s t
t h i s b a c k d r o p , t h e g r o w t h o f w o r l d t r a d e s l o w e d a n d p r o t e c t i o n i s t s e n -
t i m e n t s r o s e w o r l d w i d e .
N e v e r t h e l e s s , T a i w a n w a s a b l e t o c o n t i n u e r e m a r k a b l e e c o n o m i c
g r o w t h d u r i n g t h i s p e r i o d . T h e e f f e c t s o f t h e s e c o n d o i l s h o c k w e r e a l l o w e d
t o p a s s t h r o u g h t o t h e e c o n o m y i m m e d i a t e l y , r e s u l t i n g i n a o n e - t i m e i n -
c r e a s e i n t h e p r i c e l e v e l , w h i c h t h e n s t a b i l i z e d . I n f l a t i o n r e m a i n e d a t a l o w
l e v e l t h r o u g h t h e r e s t o f t h e 1 9 8 0 s . E x p o r t s c o n t i n u e d t o g r o w rapidl~ a n d
T a i w a n b e g a n t o r u n a s t r i n g o f l a r g e t r a d e s u r p l u s e s . B y t h e e n d o f t h e
1 9 8 0 s , T a i w a n a m a s s e d o f f i c i a l f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s o f U S $ 7 5 b i l l i o n ,
r a n k i n g b e h i n d o n l y J a p a n .
1
T h e c u r r e n c y w a s p e g g e d t o t h e U . S . d o l l a r i n
t h e e a r l y 1 9 8 0 s , b u t , p e r s i s t e n t l a r g e t r a d e s u r p l u s e s a n d p r e s s u r e f r o m
t r a d i n g p a r t n e r s , e s p e c i a l l y t h e U n i t e d S t a t e s , l e d t o a s t e a d y a p p r e c i a t i o n
o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r b e g i n n i n g i n l a t e 1 9 8 5 . B y 1 9 8 9 , t h e N e w T a i w a n
d o l l a r h a s a p p r e c i a t e d m o r e t h a n 4 0 p e r c e n t a g a i n s t t h e U . S . d o l l a r ( a p -
p r o x i m a t e l y f r o m 4 0 N T $ p e r U S $ t o 2 5 N T $ p e r U S $ ) . D e s p i t e t h e m a s s i v e
i n c r e a s e s i n f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s , a n d c o n s e q u e n t l y i n t h e d o m e s t i c
m o n e y s u p p l y , t h e c e n t r a l b a n k w a s s u c c e s s f u l i n h o l d i n g t h e r a t e o f h i l l a -
t i o n t o a v e r y l o w l e v e l .
T h e 1 9 8 0 s a l s o s a w a s e a c h a n g e i n t h e p o l i t i c a l l a n d s c a p e o f T a i -
w a n , w i t h p o t e n t i a l l y i m p o r t a n t r a m i f i c a t i o n s o n t h e e c o n o m y : m a r t i a l
l a w w a s l i f t e d , b a n s o n n e w p o l i t i c a l p a r t i e s a n d n e w s p a p e r s w e r e r e -
m o v e d , a n d c i t i z e n s w e r e a l l o w e d t o v i s i t m a i n l a n d C h i n a f o r t h e f i r s t
t i m e i n f o r t y y e a r s . W i t h i n c r e a s i n g d e m o c r a t i z a t i o n a m i d s t a r e l a x e d
p o l i t i c a l a t m o s p h e r e , d e m a n d s b y l a b o r a n d o t h e r i n t e r e s t g r o u p s b e -
c a m e f a r m o r e n u m e r o u s a n d v o c i f e r o u s . W o r k s t o p p a g e s , s t r i k e s , a n d
d e m o n s t r a t i o n s b e c a m e c o m m o n p l a c e : T a i w a n h a s y e t t o d e v e l o p a n
e f f e c t i v e a n d o r d e r l y m e c h a n i s m f o r r e s o l v i n g s o c i a l l y d i v i s i v e i s s u e s
w i t h o u t r e s o r t i n g t o t h e s t r e e t s . ,
L i b e r a l i z a t i o n o f t h e e c o n o m y , e s p e c i a l l y i n i n t e r n a t i o n a l t r a d e a n d
f i n a n c i a l m a r k e t s , h a s b e e n p r o c e e d i n g a p a c e s i n c e t h e m i d - 1 9 8 0 s .
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R e s t r i c t i o n s o n i m p o r t s a r e n o w m i n i m a l , w i t h t h e e x c e p t i o n o f a g r i c u l -
t u r a l p r o d u c t s . T a r i f f r a t e s h a v e b e e n d r a s t i c a l l y r e d u c e d . C a p i t a l f l o w s ,
b o t h i n w a r d a n d o u t w a r d , h a v e a l s o b e e n l i b e r a l i z e d . P l a n s f o r t h e
p r i v a t i z a t i o n o f t h e g o v e r n m e n t - o w n e d b a n k s h a v e b e e n a p p r o v e d , b u t
p r i v a t i z a t i o n a n d d e r e g u l a t i o n o f f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s w i t h o u t t h e c o r -
r e s p o n d i n g f i n a n c i a l d i s c i p l i n e c a n b e d i s a s t r o u s . T a i w a n m u s t b e c a r e -
f u l t o a v o i d r e p e a t i n g t h e c o s t l y s a v i n g s a n d l o a n ' a s s o c i a t i o n d e b a c l e o f
t h e U n i t e d S t a t e s .
A l l i n a l l , L a w r e n c e J . L a u c o n c l u d e s t h a t t h e p r o s p e c t s f o r c o n t i n -
u e d e c o n o m i c g r o w t h a r e b r i g h t . T h i s d o e s n o t m e a n , h o w e v e r , t h a t
t h e r e w i l l b e n o p r o b l e m s , o r t h a t t h e y c a n b e e a s i l y s o l v e d ; i t o n l y
m e a n s t h a t t h e g o v e r n m e n t l e a d e r s o f T a i w a n h a v e d e m o n s t r a t e d t h e
a b i l i t y t o m a k e t h e n e c e s s a r y c h a n g e s t h a t c o n d i t i o n s d e m a n d . T h e e n -
v i r o n m e n t a l a n d l a b o r s t r i f e w i l l e v e n t u a l l y p a s s w i t h t h e e v o l u t i o n o f
a s o c i a l c o n s e n s u s o n h o w t o d e a l w i t h t h e m . I f t h e r e i s a d a r k c l o u d o n
t h e h o r i z o n , i t w o u l d b e t h e r a m p a n t s p e c u l a t i o n o n t h e T a i w a n s t o c k
e x c h a n g e . T h e p r i c e l e v e l o f t h e s t o c k m a r k e t h a s r i s e n t o u n s u s t a i n a b l e
h e i g h t s , w i t h p r i c e - t o - e a r n i n g s r a t i o s e x c e e d i n g 2 0 0 f o r s o m e s h a r e s : i t
i s a b u b b l e w a i t i n g t o b u r s t . W h e n i t d o e s , i t i s h o p e d t h a t t h e w h o l e
e c o n o m y w i l l n o t b e b r o u g h t d o w n w i t h i t .
T h e E c o n o m y o f S o u t h K o r e a i n t h e 1 9 8 0 s
T h e 1 9 8 0 s a l s o s a w m a j o r c h a n g e s i n t h e d i r e c t i o n o f t h e S o u t h K o r e a n
e c o n o m y . T h e r e c o v e r y f r o m t h e r e c e s s i o n a n d i n f l a t i o n o f 1 9 8 0 a n d
1 9 8 1 w a s a c h i e v e d t h r o u g h a c o m b i n a t i o n o f t i g h t f i s c a l a n d m o n e t a r y
p o l i c i e s . A s a r e s u l t , t h e r a t e o f i n f l a t i o n d e c l i n e d f r o m t h e m o r e t h a n 2 0
p e r c e n t p e r y e a r o f 1 9 8 0 a n d 1 9 8 1 t o t h e l o w s i n g l e - d i g i t l e v e l s o f t h e
m i d - 1 9 8 0 s . D e s p i t e t h e t i g h t f i s c a l a n d m o n e t a r y p o l i c i e s , e c o n o m i c
g r o w t h d u r i n g t h i s p e r i o d r e m a i n e d r o b u s t . P a r t o f t h e r e a s o n f o r c o n -
t i n u e d g r o w t h l a y w i t h t h e c o n t i n u a l d e v a l u a t i o n o f t h e S o u t h K o r e a n
w o n i n r e a l t e r m s i n t h e e a r l y 1 9 8 0 s . T h e l o w e r w o r l d p r i c e o f o i l a n d
i n t e r n a t i o n a l i n t e r e s t r a t e s a l s o h e l p e d . M o r e o v e r , b e g i n n i n g i n t h e m i d -
1 9 8 0 s , t h e s i g n i f i c a n t a p p r e c i a t i o n o f t h e J a p a n e s e y e n v i s - a - v i s t h e U . S .
d o l l a r a n d t h e S o u t h K o r e a n w o n h e l p e d d i v e r t d e m a n d f r o m J a p a n t o
S o u t h K o r e a a n d w a s p a r t i a l l y r e s p o n s i b l e f o r t h e s t r o n g p e r f o r m a n c e
o f t h e S o u t h K o r e a n e c o n o m y .
I n t h e 1 9 8 0 s , t h e " B i g i s B e a u t i f u l " p h i l o s o p h y w a s r e e v a l u a t e d b y
t h e S o u t h K o r e a n g o v e r n m e n t a n d g r a d u a l l y s u p p l a n t e d . G r e a t e r e f -
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f o r t s w e r e m a d e t o e a s e e n t r y i n v a r i o u s i n d u s t r i e s i n o r d e r t o p r o -
m o t e c o m p e t i t i o n i n b o t h d o m e s t i c a n d e x p o r t m a r k e t s b y S o u t h K o -
r e a n f i r m s . T h e c o m m e r c i a l b a n k s , w h i c h p l a y e d s u c h a n i m p o r t a n t
r o l e i n f i n a n c i n g t h e g r o w t h o f t h e l a r g e S o u t h K o r e a n c o n g l o m e r -
a t e s , w e r e d e n a t i o n a l i z e d a n d t h e f i n a n c i a l m a r k e t w a s g r a d u a l l y
d e r e g u l a t e d . I m p o r t s w e r e l i b e r a l i z e d t h r o u g h t h e e l i m i n a t i o n o f r e -
s t r i c t i o n s a n d t h e r e d u c t i o n o f t a r i f f s . I n c o m e d i s t r i b u t i o n a n d s o c i a l
w e l f a r e a s s u m e d g r e a t e r i m p o r t a n c e a s o b j e c t i v e s o f g o v e r n m e n t
p o l i c y , e s p e c i a l l y u n d e r P r e s i d e n t R o h T a e W o o .
I n t h e m i d - 1 9 8 0 s t w o i m p o r t a n t m i l e s t o n e e v e n t s o c c u r r e d . F i r s t ,
t h e S o u t h K o r e a n c u r r e n t a c c o u n t t u r n e d f r o m a c h r o n i c d e f i c i t p o s i t i o n
i n t o a s u r p l u s p o s i t i o n . S e c o n d , t h e d o m e s t i c s a v i n g s r a t e r o s e s i g n i f i -
c a n t l y a n d f o r t h e f i r s t t i m e s i n c e t h e K o r e a n W a r e x c e e d e d t h e i n v e s t -
m e n t r a t e . T h e p r o c e s s o f t r a n s f o r m a t i o n f r o m a n e t i n t e r n a t i o n a l d e b t o r
t o a n e t c r e d i t o r h a s t h u s b e g u n f o r S o u t h K o r e a .
W i t h t h e i n c r e a s i n g d e m o c r a t i z a t i o n o f S o u t h K o r e a , h o w e v e r ,
l a b o r h a s b e c o m e m u c h m o r e r e s t i v e a n d d e m a n d i n g . I n d u s t r i a l s t r i k e s
b e c a m e i n c r e a s i n g l y c o m m o n a n d b i t t e r i n t h e l a t e 1 9 8 0 s . I n a d d i t i o n ,
S u n g Y e u n g K w a c k i d e n t i f i e s t h r e e o t h e r m a j o r e c o n o m i c i s s u e s f a c i n g
t h e S o u t h K o r e a n e c o n o m y t o d a y : H o w t o c o u n t e r p r o t e c t i o n i s t s e n t i -
m e n t s a b r o a d s o a s t o m a i n t a i n t h e c o n t i n u e d g r o w t h o f e x p o r t s . H o w
t o f u r t h e r i n c r e a s e c o m p e t i t i o n a t h o m e a n d t h e r e b y i m p r o v e t h e d i s t r i -
b u t i o n o f i n c o m e a s w e l l a s e c o n o m i c e f f i c i e n c y . A n d f i n a l l y , h o w t o
r e d u c e t h e d e b t - t o - e q u i t y r a t i o o f S o u t h K o r e a n f i r m s a n d t h e r e b y i n -
c r e a s e t h e i r l o n g - t e r m v i a b i l i t y a n d c o m p e t i t i v e n e s s .
C o n c l u d i n g R e m a r k s
L o o k i n g b a c k a t t h e p a s t q u a r t e r c e n t u r y , c a n o n e i d e n t i f y t h e r e a s o n s
b e h i n d t h e s u c c e s s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a ? L a w r e n c e J . L a u e x a m -
i n e s t h i s i m p o r t a n t q u e s t i o n i n t h e f i n a l c h a p t e r a n d f i n d s t h a t t h e r e w a s
s i g n i f i c a n t s a v i n g , c a p i t a l a c c u m u l a t i o n , a n d g r o w t h o f t h e l a b o r f o r c e
i n b o t h e c o n o m i e s . I n o t h e r c o u n t r i e s , h o w e v e r , s i m i l a r l y h i g h r a t e s o f
i n v e s t m e n t d i d n o t l e a d t h e e c o n o m i e s t o t a k e o f f . T h u s o n e h a s t o l o o k
e l s e w h e r e f o r t h e c a u s e . T h e r e p l a c e m e n t o f i m p o r t s u b s t i t u t i o n w i t h
e x p o r t p r o m o t i o n , t o g e t h e r w i t h t h e m a i n t e n a n c e o f r e a l i s t i c i n t e r e s t
r a t e s , d e s e r v e s a g r e a t d e a l o f c r e d i t ( S o u t h K o r e a w a s n o t a s f a i t h f u l a s
T a i w a n i n a d h e r i n g t o t h e l a t t e r p o l i c y ) . N e v e r t h e l e s s , m a n y o t h e r
c o u n t r i e s , s u c h a s B r a z i l a n d M e x i c o , a l s o t r i e d e x p o r t p r o m o t i o n , a n d
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s o m e s u c c e e d e d f o r a w h i l e , b u t m o s t f a i l e d t o t a k e o f f i n t o s u s t a i n e d
g r o w t h . T h e r e h a v e a l s o b e e n c l a i m s t h a t t h e a u t h o r i t a r i a n n a t u r e o f t h e
g o v e r n m e n t s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a w a s r e s p o n s i b l e f o r t h e i r s u c -
c e s s e s .
2
T h e r e i s d o u b t l e s s a c o n s i d e r a b l e a d v a n t a g e i n h a v i n g a g o v -
e r n m e n t t h a t c a n m a k e e f f e c t i v e d e c i s i o n s f o r s o c i e t y i n a n e x p e d i t i o u s
m a n n e r , b u t t h e w o r l d ' s e c o n o m i c " b a s k e t c a s e s " a r e o f t e n g o v e r n e d b y
a u t h o r i t a r i a n r e g i m e s .
L a u i d e n t i f i e s t h e t h r e e e s s e n t i a l f a c t o r s c o m m o n t o t h e s u c c e s s o f
b o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a a s , f i r s t , r e l i a n c e o n p r i v a t e e n t e r p r i s e ;
s e c o n d , e s t a b l i s h m e n t o f t h e r u l e o f l a w i n t h e e c o n o m i c s p h e r e ; a n d
t h i r d , t h e e x i s t e n c e o f d o m e s t i c a n d i n t e r n a t i o n a l c o m p e t i t i o n . M o r e -
o v e r , a l l t h r e e f a c t o r s m u s t b e p r e s e n t s i m u l t a n e o u s l y . P r i v a t e e n t e r p r i s e
w i t h o u t c o m p e t i t i o n w i l l r e s u l t i n p r i v a t e m o n o p o l i e s w i t h p o s s i b l y f a r
w o r s e c o n s e q u e n c e s f o r a l l o c a t i v e e f f i c i e n c y t h a n p u b l i c m o n o p o l i e s . I t
i s o n l y b e c a u s e o f r e a l o r p o t e n t i a l c o m p e t i t i o n t h a t p r i v a t e e n t r e p r e -
n e u r s m u s t s t r i v e f o r e f f i c i e n c y i n o r d e r t o m a k e a p r o f i t . T h e r u l e o f l a w
t h e n g u a r a n t e e s t h a t t h e f r u i t s o f t h e i r e f f i c i e n c y w i l l n o t b e a r b i t r a r i l y
t a k e n a w a y f r o m t h e m , e i t h e r d i r e c t l y b y t h e g o v e r n m e n t o r i n d i r e c t l y
b y o t h e r e n t e r p r i s e s w i t h s p e c i a l p r i v i l e g e s o r g o o d g o v e r n m e n t c o n -
n e c t i o n s .
3
W h a t a r e t h e p r o s p e c t s f o r f u t u r e g r o w t h i n T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a ? D e s p i t e t h e m a n y c u r r e n t p r o b l e m s , s u c h a s t h e e n v i r o n m e n t ,
l a b o r , a n d t h e e v e n b i g g e r i s s u e s o f w o r k i n g o u t a n o r d e r l y m e c h a n i s m
f o r r e s o l v i n g s o c i a l c o n f l i c t s a n d a c h i e v i n g a c o n s e n s u s o n s o c i a l p o l i -
c i e s , L a u r e m a i n s o p t i m i s t i c . M o s t o f t h e p e o p l e i n T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a a r e p r a g m a t i s t s . T h e y w i l l s o o n r e a l i z e t h a t c o n f r o n t a t i o n a n d
n o n c o o p e r a t i o n w o r k a g a i n s t e v e r y o n e ' s i n t e r e s t s a n d t h a t a c c o m m o -
d a t i o n a n d c o o p e r a t i o n a r e " p o s i t i v e - s u m " s t r a t e g i e s . I n t h i s r e g a r d t h e
J a p a n e s e d e v e l o p m e n t e x p e r i e n c e p r o v i d e s h o p e . A l t h o u g h t h e J a p a n -
e s e m a n a g e m e n t - l a b o r r e l a t i o n s h i p i s w i d e l y a d m i r e d t o d a y , i n d u s t r i a l
p e a c e i s a c t u a l l y a r e l a t i v e l y r e c e n t p h e n o m e n o n i n J a p a n . A s l a t e a s t h e
e a r l y 1 9 6 0 s , t h e J a p a n e s e i n d u s t r i a l s c e n e w a s m a r k e d b y l o n g a n d f r e -
q u e n t l y b i t t e r s t r i k e s , n o t u n l i k e t h o s e n o w s e e n i n t h e t w o e c o n o m i e s ,
e s p e c i a l l y i n S o u t h K o r e a . T o d a y , h o w e v e r , t h e y a l l s e e m d i s t a n t a n d
l a r g e l y f o r g o t t e n .
I n a d d i t i o n , t h e h i g h l e v e l o f h u m a n c a p i t a l i n b o t h e c o n o m i e s w i l l
h e l p r a i s e t h e i r t e c h n o l o g i c a l l e v e l s - T a i w a n a n d S o u t h K o r e a h a v e t h e
h i g h e s t p o s t s e c o n d a r y s c h o o l e n r o l l m e n t r a t e s i n t h e w o r l d . B o t h w i l l
b e u p g r a d i n g t h e i r i n d u s t r i e s a s l a b o r c o s t s a n d e x c h a n g e r a t e s k e e p
c l i m b i n g . A l r e a d y , l a b o r c o s t s i n T a i w a n a r e n o l o n g e r l o w c o m p a r e d
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w i t h o t h e r n e w l y i n d u s t r i a l i z e d e c o n o m i e s ( N I E s ) a n d w o u l d - b e N I E s ,
a n d t h e y a r e c r e e p i n g h i g h e r i n S o u t h K o r e a . M a j o r r e s t r u c t u r i n g o f t h e
i n d u s t r i e s h a s a l r e a d y b e g u n , e s p e c i a l l y i n T a i w a n .
I n m a n y o t h e r a s p e c t s , t h e t w o e c o n o m i e s r e m a i n d i f f e r e n t . T a i w a n
c o n t i n u e s t o h a v e b e t t e r c o n t r o l o v e r i n f l a t i o n t h a n S o u t h K o r e a . T h e N e w
T a i w a n d o l l a r h a s b e e n a l l o w e d t o a p p r e c i a t e m u c h m o r e t h a n t h e S o u t h
K o r e a n w o n . S o u t h K o r e a i s o n c e a g a i n l o o k i n g a t , a d e v a l u a t i o n o f t h e
w o n a s a w a y o f m a i n t a i n i n g i n t e r n a t i o n a l c o m p e t i t i v e n e s s . A t t h e s a m e
t i m e , t h e r e a l s o s e e m s t o b e s o m e c o n v e r g e n c e i n t h e i r e c o n o m i c p o l i c i e s .
S o u t h K o r e a h a s b e g u n t o p a y m o r e a t t e n t i o n t o i n c o m e d i s t r i b u t i o n a n d
s o c i a l w e l f a r e , a n d T a i w a n h a s b e g u n t o p u r s u e a m o r e a c t i v e i n d u s t r i a l
p o l i c y t h r o u g h g o v e r n m e n t f u n d i n g o f m a j o r R & D p r o j e c t s .
W h e r e c a n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a g o f r o m h e r e ? T h e t w o e c o n o -
m i e s s h o u l d a t t e m p t t o f i n d t h e i r o w n w a y s t h a t t a k e i n t o a c c o u n t t h e i r
r e s p e c t i v e h i s t o r i e s a n d c u l t u r e s . T h e s o c i a l w e l f a r e s t a t e s o f W e s t e r n
E u r o p e , s u c h a s t h e S c a n d i n a v i a n c o u n t r i e s , W e s t G e r m a n y , a n d t h e
U n i t e d K i n g d o m , d o n o t p r o v i d e a g o o d m o d e l f o r e m u l a t i o n . W h e n
w o r k e r s h a v e n o i n c e n t i v e t o w o r k , c o n s u m e r s h a v e n o i n c e n t i v e t o
s a v e , e n t r e p r e n e u r s h a v e n o i n c e n t i v e t o b e e f f i c i e n t , a n d i n v e s t o r s h a v e
n o i n c e n t i v e t o i n v e s t , a n d m o r e g e n e r a l l y , w h e n p e o p l e d o n o t h a v e t h e
i n c e n t i v e t o t a k e r e s p o n s i b i l i t y f o r t h e i r o w n w e l l - b e i n g , t h e e c o n o m y
a n d t h e s o c i e t y w i l l b e i n s e r i o u s t r o u b l e . J a p a n d o e s n o t p r o v i d e a g o o d
m o d e l e i t h e r . A l t h o u g h t h e r e i s n o q u e s t i o n t h a t a s m e a s u r e d i n U . S .
d o l l a r s , J a p a n h a s a h i g h e r p e r c a p i t a i n c o m e t h a n t h e U n i t e d S t a t e s ,
m o s t J a p a n e s e p e o p l e w i l l r e a d i l y a c k n o w l e d g e t h a t t h e i r s t a n d a r d o f
l i v i n g h a s a l o n g w a y t o g o t o a c h i e v e p a r i t y w i t h t h a t o f t h e A m e r i c a n s .
T h i s s i t u a t i o n h a s b e e n b r o u g h t a b o u t b y s e v e r e d i s t o r t i o n s i n t h e a l l o -
c a t i o n o f r e s o u r c e s i n t h e J a p a n e s e e c o n o m y ; d i s t o r t i o n s t h a t c a n n o t b e
e a s i l y c o r r e c t e d b e c a u s e o f t h e v e s t e d i n t e r e s t s b u i l t u p o v e r s o m a n y
y e a r s . T h e s e d i s t o r t i o n s a r e m a n i f e s t e d i n p r i c e s o f f o o d , h o u s i n g , a n d
o t h e r c o n s u m e r g o o d s t h a t a r e e x t r e m e l y h i g h r e l a t i v e t o p r i c e s i n t h e
r e s t o f t h e w o r l d . I t i s i m p o r t a n t f o r T a i w a n a n d S o u t h K o r e a t o a v o i d
t h e s a m e d i s t o r t i o n s . A r e a l d a n g e r i s t h a t t h e y w i l l e n d u p l i k e t o d a y ' s
J a p a n , w i t h a h i g h p e r c a p i t a n o m i n a l i n c o m e b u t a l o w r e a l s t a n d a r d o f
l i v i n g f o r t h e a v e r a g e c i t i z e n .
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T h e E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f
t h e R e p u b l i c o f C h i n a o n
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
K n o w n f o r i t s r u g g e d t e r r a i n a n d t h e m a j e s t i c b e a u t y o f i t s m o u n t a i n
r a n g e s , t h e i s l a n d o f T a i w a n i s s e p a r a t e d f r o m t h e m a i n l a n d o f C h i n a b y
t h e T a i w a n S t r a i t , e i g h t y m i l e s w i d e a t i t s n a r r o w e s t p o i n t . S i n c e 1 9 4 9 i t
h a s b e e n t h e b a s t i o n o f t h e N a t i o n a l i s t g o v e r n m e n t o f C h i n a . T o d a y i t s
1 3 , 8 0 3 s q u a r e m i l e s a r e h o m e t o a p o p u l a t i o n o f o v e r 1 8 m i l l i o n .
T h e p e r i o d 1 9 6 5 - 1 9 8 1 w a s a t r u e t u r n i n g p o i n t f o r t h e e c o n o m i c
f o r t u n e s o f t h i s i s l a n d r e p u b l i c . F r o m a l a r g e l y a g r i c u l t u r a l e c o n o m y
p l a g u e d b y u n d e r e m p l o y m e n t a n d e c o n o m i c d u a l i s m , T a i w a n , i n t h e
c o m p a n y o f S o u t h K o r e a , h a s e m e r g e d a s a m o d e l t h a t i n s p i r e s o t h e r
d e v e l o p i n g n a t i o n s . H o w w a s t h i s e c o n o m i c m i r a c l e a c h i e v e d ?
T h e a n s w e r i s c o m p l e x , b u t m u s t b e g i n w i t h s o m e u n d e r s t a n d i n g
o f T a i w a n ' s p e c u l i a r h i s t o r i c a l d e v e l o p m e n t . C o l o n i z e d b y t h e C h i n e s e
f o r o v e r t h r e e c e n t u r i e s , b y t h e l a t e n i n e t e e n t h c e n t u r y i t h a d b e c o m e a
p r o s p e r o u s a g r i c u l t u r a l a n d c o m m e r c i a l r e g i o n w i t h i n t h e g r e a t C h ' i n g
e m p i r e . I n 1 8 9 5 i t p a s s e d t o i m p e r i a l J a p a n , a r i c h p r i z e f o r t h e v i c t o r o f
t h e f i r s t S i n o - J a p a n e s e W a r ( 1 8 9 4 - 9 5 ) . I n t h e n e x t f i f t y y e a r s , t h e c o l o n i a l
r u l e r s o v e r s a w a " g r e e n r e v o l u t i o n , " p r o m o t e d p u b l i c h e a l t h i l n p r o v e -
m e n t s t h a t r e d u c e d t h e m o r t a l i t y r a t e b y m o r e t h a n o n e - h a l f , a n d b u i l t
a m o d e r n i n f r a s t r u c t u r e o f f i n a n c e , t r a n s p o r t , a n d e d u c a t i o n t h a t f a c i l i -
t a t e d c o m m e r c i a l i z a t i o n a n d r a p i d e x p o r t g r o w t h .
1
B u t t h e s p r e a d e f -
f e c t s o f t h e s e d e v e l o p m e n t s w e r e l i m i t e d . U r b a n i z a t i o n a n d
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i n d u s t r i a l i z a t i o n m a d e l i t t l e h e a d w a y i n w h a t r e m a i n e d a l a r g e l y a g r a r -
i a n s o c i e t y .
T a i w a n r e v e r t e d t o t h e R e p u b l i c o f C h i n a a f t e r t h e d e f e a t o f t h e
J a p a n e s e i n 1 9 4 5 . D u r i n g t h e n e x t f e w y e a r s , l i v i n g s t a n d a r d s d e c l i n e d ,
r u n a w a y i n f l a t i o n c o n s u m e d e x i s t i n g w e a l t h , u n e m p l o y m e n t w o r s e n e d ,
a n d a n i n v a s i o n f r o m t h e m a i n l a n d b y t h e C h i n e s e C o m m u n i s t s s e e m e d
i m m i n e n t . B u t b e t w e e n 1 9 4 9 a n d 1 9 5 3 t h e N a t i o n a l i s t g o v e r n m e n t w a s
a b l e t o r e v e r s e t h e s e t r e n d s w i t h t h e h e l p o f U . S . e c o n o m i c a i d . I t s o l d
c o n s i d e r a b l e p u b l i c p r o p e r t y t o p r i v a t e e n t e r p r i s e a n d i n i t i a t e d a p r o -
g r a m o f a g r a r i a n l a n d r e f o r m . A s a r e s u l t , b y 1 9 5 2 - 5 3 , p r o d u c t i o n a n d
d i s t r i b u t i o n r e a c h e d p r e - w a r l e v e l s .
B y 1 9 5 4 t h e r e w a s c a u s e f o r b o t h o p t i m i s m a n d c o n c e r n o v e r t h e
e c o n o m i c f u t u r e o f T a i w a n . O n t h e o n e h a n d , a g r i c u l t u r a l o u t p u t h a d
i n c r e a s e d a n d t h e s m a l l m a n u f a c t u r i n g a n d s e r v i c e s s e c t o r s h a d g r e a t l y
e x p a n d e d t h e i r p r o d u c t i v e c a p a c i t y . O n t h e o t h e r h a n d , t h e N a t i o n a l i s t
g o v e r n m e n t r e l i e d u p o n c o n s i d e r a b l e U . S . e c o n o m i c a i d , w h i c h p r o -
v i d e d t h e c o u n t r y w i t h m u c h - n e e d e d r a w m a t e r i a l s f o r a g r i c u l t u r a l a n d
i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n . O f t h e U 5 $ 1 , 4 8 2 m i l l i o n i n a i d w h i c h w o u l d
e v e n t u a l l y c o m e f r o m t h e U n i t e d S t a t e s b y 1 9 6 8 , r o u g h l y 7 5 p e r c e n t , o r
U 5 $ 1 , 1 0 0 . 3 m i l l i o n , w e n t t o t h i s n o n - p r o j e c t t y p e o f a s s i s t a n c e . I n a d d i -
t i o n , t h e g o v e r n m e n t a l l o c a t e d a l m o s t h a l f o f i t s b u d g e t t o s u p p o r t t h e
l a r g e m i l i t a r y e s t a b l i s h m e n t .
Y e t o n t h e w h o l e , t h e f u t u r e s e e m e d b r i g h t , l a r g e l y b e c a u s e t h e
p o l i c y o f i m p o r t s u b s t i t u t i o n h a d s o f a r b e e n s u c c e s s f u l . I m p o r t s u b s t i -
t u t i o n c a l l e d f o r s t r i c t c o n t r o l s t o o v e r v a l u e t h e T a i w a n d o l l a r , t o r a t i o n
f o r e i g n e x c h a n g e t o p r e f e r r e d i m p o r t e r s , a n d t o r e g u l a t e a l l f o r e i g n
t r a d e u n d e r q u o t a s a n d t a r i f f s . I t p r o t e c t e d f l e d g l i n g d o m e s t i c i n d u s -
t r i e s f r o m f o r e i g n c o m p e t i t i o n . Y e t a l t h o u g h T a i w a n ' s e c o n o m i c g r o w t h
i n d i c a t o r s i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s w e r e i m p r e s s i v e , t h e r e w e r e n o t a n g i b l e
s i g n s t h a t e c o n o m i c d u a l i s m h a d b e g u n t o d i s a p p e a r . A g r i c u l t u r e s t i l l
c o n t r i b u t e d a l a r g e r s h a r e t o G N P t h a n d i d m a n u f a c t u r i n g , g e n e r a t e d
t h e h i g h e s t v a l u e o f e x p o r t s , a n d e m p l o y e d a t l e a s t h a l f o f t h e l a b o r
f o r c e . T h e p a c e o f u r b a n g r o w t h r e m a i n e d v e r y w e a k , w h i l e t h e p o p u -
l a t i o n c o n t i n u e d t o e x p l o d e a t t h e r a t e o f 3 . 5 p e r c e n t p e r y e a r .
I n t h e s e c o n d h a l f o f t h e d e c a d e c e r t a i n w a r n i n g s i g n s a p p e a r e d .
B e t w e e n 1 9 5 5 a n d 1 9 5 9 m a n u f a c t u r i n g a n d s e r v i c e s f a i l e d t o g e n e r a t e
e n o u g h n e w e m p l o y m e n t t o r e d u c e t h e s e r i o u s u n d e r e m p l o y m e n t t h a t
e x i s t e d , d o m e s t i c d e m a n d d i d n o t e x p a n d r a p i d l y e n o u g h t o b u y g o o d s
a n d s e r v i c e s a t p r i c e s t h a t e n a b l e d f i r m s t o r e m a i n a t f u l l c a p a c i t y a n d
c o v e r c o s t s , a n d i n v e n t o r i e s b e g a n t o r i s e . T h e g o v e r n m e n t a d a m a n t l y
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 9
r e f u s e d t o r e f l a t e t h e e c o n o m y t h r o u g h d e f i c i t f i n a n c i n g l e s t i n f l a t i o n b e
r e k i n d l e d . I n s t e a d , i t o p t e d f o r a d i f f e r e n t c o u r s e .
I n 1 9 5 8 - 5 9 t h e g o v e r n m e n t i n i t i a t e d n e w p o l i c i e s t h a t r e v e r s e d t h e
i m p o r t s u b s t i t u t i o n s t r a t e g y , r e o r i e n t e d t h e e c o n o m y t o t h e w o r l d m a r -
k e t , a n d p e g g e d t h e n a t i o n a l c u r r e n c y , t h e n e w T a i w a n d o l l a r ( N T $ ) , t o
a v a l u e e q u i v a l e n t t o i t s r e a l i n t e r n a t i o n a l m a r k e t v a l u e . T h e s e r e f o r m s
l a i d t h e g r o u n d w o r k f o r t h e t r a n s f o r m a t i o n o f T a i w a n ' s e c o n o m y .
T h e s e c t i o n s b e l o w d e s c r i b e t h e s a l i e n t e c o n o m i c c h a r a c t e r i s t i c s o f
t h a t t r a n s f o r m a t i o n , e x a m i n e t h e g r o w t h m e c h a n i s m u n d e r l y i n g i t , a n d
d e s c r i b e g o v e r n m e n t p o l i c i e s a n d t h e a c t i v i t i e s o f t h e p r i v a t e s e c t o r t h a t
m a d e t h i s e c o n o m i c t r a n s f o r m a t i o n p o s s i b l e .
T h e T r a n s f o r m a t i o n : 1 9 6 5 - 1 9 8 1
T h e p e r i o d 1 9 6 5 - 1 9 8 1 w a s a c r u c i a l t u r n i n g p o i n t i n T a i w a n ' s e c o n o m i c
h i s t o r y . R e s o u r c e s w e r e r e a l l o c a t e d a t a n a c c e l e r a t e d r a t e f r o m l o w t o
h i g h e r v a l u e - a d d e d a c t i v i t i e s , w h i l e t h e e c o n o m y w a s r e s t r u c t u r e d
b a s e d o n t h e w i d e s p r e a d u s a g e o f m o d e r n t e c h n o l o g y . O f c o u r s e , t h i s
c h a n g e h a d n o s h a r p l y d e f i n e d b e g i n n i n g . I n f a c t , s e v e r a l i m p o r t a n t
e c o n o m i c i n d i c a t o r s s h o w e d i m p o r t a n t n e w t r e n d s i n t h e e a r l y 1 9 6 0 s .
H o w e v e r , f o r p u r p o s e s o f c o n v e n i e n c e a n d c o m p a r i s o n , w e w i l l r e f e r t o
t h e p e r i o d 1 9 6 5 - 1 9 8 1 a s t h e t r a n s f o r m a t i o n .
T h e f i r s t i n d i c a t o r o f c h a n g e w a s a n a c c e l e r a t e d e x p a n s i o n o f r e a l G N P
a n d o u t p u t p e r c a p i t a . A s f i g u r e 2 . 1 s h o w s , t h e a n n u a l g r o w t h r a t e o f r e a l
G N P f e l l s h a r p l y i n t h e l a t e 1 9 5 0 s b u t t o o k a n a b r u p t u p t u r n i n t h e e a r l y
1 9 6 0 s a n d e s s e n t i a l l y r e m a i n e d a t t h i s e l e v a t e d l e v e l t h r o u g h o u t t h e t r a n s -
f o r m a t i o n . T h e g r o w t h o f r e a l G N P p e r c a p i t a m i r r o r s t h i s t r e n d .
G r o s s c a p i t a l f o r m a t i o n , a s e c o n d i n d i c a t o r , r o s e e v e n e a r l i e r t h a n
G N P a n d G N P p e r c a p i t a a s s h o w n i n f i g u r e 2 . 1 . M u c h o f t h e c a p i t a l
a c c u m u l a t i o n o f t h e l a t e 1 9 5 0 s w a s i n t h e f o r m o f e x c e s s m a n u f a c t u r i n g
c a p a c i t y a n d u n p l a n n e d i n v e n t o r i e s . H o w e v e r , d u r i n g t h e t r a n s f o r m a -
t i o n h i g h r a t e s o f g r o w t h o f c a p i t a l a c c u m u l a t i o n w e r e s u s t a i n e d g e n e r -
a l l y w i t h o u t i n c u r r i n g e x c e s s c a p a c i t y .
A s u d d e n r i s e i n t h e r a t e o f s a v i n g s c o m p l e m e n t e d t h e a c c e l e r a t e d
r a t e o f c a p i t a l f o r m a t i o n . F i g u r e 2 . 2 i l l u s t r a t e s t h a t t h e r a t i o o f s a v i n g s t o
G N P r o s e d r a m a t i c a l l y t o a p e a k o f 3 1 . 4 p e r c e n t i n 1 9 8 1 - a r e m a r k a b l e
f e a t f o r a c o u n t r y w i t h a p e r c a p i t a i n c o m e o f o n l y U S $ 2 , 5 0 0 a n d t h a t
s p e n t c l o s e t o 1 0 p e r c e n t o f G N P f o r d e f e n s e . M o r e o v e r , t h i s r e p r e s e n t e d
m o s t l y v o l u n t a r y s a v i n g s b y f i r m s a n d h o u s e h o l d s .
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A n n u a l G r o w t h R a t e s o f K e y E c o n o m i c I n d i c a t o r s , 1 9 5 2 - 1 9 8 1
( 1 9 7 6 P r i c e s )
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1 9 5 2 - 5 5 1 9 5 6 - 6 0
1 9 6 1 - 6 5 1 9 6 6 - 7 0 1 9 7 1 - 7 5 1 9 7 6 - 8 1
S o u r c e : C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , E x e c u t i v e Y u a n , R e p u b l i c o f
C h i n a , D i r e c t o r a t e - G e n e r a l o f t h e B u d g e t , A c c o u n t i n g , a n d S t a t i s t i c s , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a
B o o k 1 9 8 3 , p . 2 3 .
I n T a i w a n , h o u s e h o l d s p l a y e d a s i g n i f i c a n t r o l e i n t o t a l c a p i t a l f o n n a -
t i o n . H o u s e h o l d s a v i n g s s u p p l i e d f r o m 3 6 . 0 2 p e r c e n t o f t o t a l c a p i t a l f o n n a -
t i o n i n 1 9 7 5 t o a h i g h o f 4 7 . 1 9 p e r c e n t i n 1 9 7 7 , l e v e l i n g o f f t o 3 6 . 1 1 p e r c e n t
i n 1 9 8 1 . T h e a v e r a g e s a v i n g s p r o p e n s i t y o f h o u s e h o l d s w a s h i g h , r a n g i n g
f r o m 1 1 p e r c e n t t o 2 4 p e r c e n t d u r i n g 1 9 6 5 - 1 9 8 1 . T h i s i s p a r t i c u l a r l y i m -
p r e s s i v e w h e n c o m p a r e d w i t h h o u s e h o l d s a v i n g s i n o t h e r d e v e l o p e d
c o u n t r i e s . F o r e x a m p l e , i n 1 9 8 1 t h e r a t i o o f s a v i n g s t o d i s p o s a b l e p e r s o n a l
i n c o m e i n t h e U n i t e d S t a t e s w a s o n l y 6 . 7 p e r c e n t , i n t h e U n i t e d K i n g d o m
1 3 . 5 p e r c e n t , i n W e s t G e r m a n y 1 4 . 9 p e r c e n t , a n d i n J a p a n 1 9 . 7 p e r c e n t .
B y c o m p a r i s o n , f r o m 1 9 7 5 t o 1 9 8 1 , c o r p o r a t e s a v i n g s s u p p l i e d
b e t w e e n 2 8 . 6 5 p e r c e n t a n d 4 4 . 4 6 p e r c e n t o f t o t a l c a p i t a l f o r m a t i o n . B e -
c a u s e t h e m a j o r f o r m o f c o r p o r a t e s a v i n g s w a s p r o v i s i o n s f o r f i x e d c a p -
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 2 1
F i g u r e 2 . 2
P e r c e n t







1 9 5 5
1 9 6 0
1 9 6 5
1 9 7 0
1 9 7 5 1 9 8 0
S o u r c e : C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , E x e c u t i v e Y u a n , R e p u b l i c o f
C h i n a , D i r e c t o r a t e - G e n e r a l o f t h e B u t l g e t , A c c o u n t i n g , a n d S t a t i s t i c s , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a
B o o k 1 9 8 3 , p . 4 9 . C a k u l a t e d o n t h e b a s i s o f G O P a t c u r r e n t p r i c e s .
i t a l c o n s u m p t i o n , n e t s a v i n g s w e r e m u c h l e s s i m p o r t a n t . P r o v i s i o n s f o r
f i x e d c a p i t a l c o n s u m p t i o n c o n t r i b u t e d f r o m 2 2 . 9 4 p e r c e n t i n 1 9 7 5 t o a
h i g h o f 3 3 . 3 8 p e r c e n t i n 1 9 7 9 , a n d l a t e r s t a b i l i z e d a t 2 5 . 0 3 p e r c e n t i n
1 9 8 1 . T h e g o v e r n m e n t ' s s h a r e o f t h e t o t a l f o l l o w e d a s i m i l a r p a t t e r n ,
f r o m 2 2 . 8 4 p e r c e n t i n 1 9 7 5 , i n c r e a s i n g t o 3 0 . 6 6 p e r c e n t i n 1 9 7 8 , a n d
l e v e l i n g o f f t o 2 4 . 6 6 p e r c e n t i n 1 9 8 1 .
H o w d i d T a i w a n a c h i e v e s u c h a h i g h r a t e o f s a v i n g s ? T h e t w o c e n -
t r a l s t r a t e g i e s w e r e t o i n s u r e p o s i t i v e r e a l r a t e s o f r e t u r n o n s a v i n g s
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d e p o s i t s a n d t o o f f e r a t t r a c t i v e t a x i n c e n t i v e s . T h e s e w i l l b e d i s c u s s e d i n
g r e a t e r d e t a i l i n l a t e r s e c t i o n s , b u t h e r e s o m e m e n t i o n s h o u l d b e m a d e
o f a f a c t o r q u i t e i n d e p e n d e n t o f g o v e r n m e n t p o l i c i e s : a c u l t u r a l p r o c l i v -
i t y t o s a v e , p e r h a p s r e f l e c t i n g a g r e a t e r c o n c e r n f o r f u t u r e s e c u r i t y t h a n
p r e s e n t c o n s u m p t i o n .
I n a d d i t i o n t o a n a c c e l e r a t i o n o f t h e r a t e o f g r o w t h o f G N P a n d r a t e o f
s a v i n g s , a t h i r d d i s t i n c t i v e f e a t u r e o f t h e t r a n s f o r m a t i o n w a s a c h a n g e i n
t h e c o m p o s i t i o n o f n e t d o m e s t i c p r o d u c t o r i g i n a t i n g f r o m t h e a g r i c u l t u r a l ,
m a n u f a c t u r i n g , a n d s e r v i c e s s e c t o r ( f i g u r e 2 . 3 ) . T h r o u g h o u t t h e 1 9 5 0 s a g r i -
c u l t u r e ( w h i c h i n c l u d e s f o r e s t r y a n d f i s h i n g ) c o n t r i b u t e d o v e r 3 0 p e r c e n t
o f n e t d o m e s t i c p r o d u c t , a n d s e r v i c e s a c c o u n t e d f o r w e l l o v e r 4 0 p e r c e n t .
T h o u g h r i s i n g , t h e c o n t r i b u t i o n o f m a n u f a c t u r i n g r e m a i n e d b e l o w 2 5 p e r -
c e n t . A c h a n g e i n t h i s p a t t e r n o c c u r r e d i n 1 9 6 5 w h e n m a n u f a c t u r i n g ' s
s h a r e o v e r t o o k t h a t o f a g r i c u l t u r e , w h i c h c o n t i n u e d t o f a l l . B y 1 9 8 1 m a n u -
f a c t u r i n g a c c o u n t e d f o r 4 5 p e r c e n t o f n e t d o m e s t i c p r o d u c t , w h i l e
a g r i c u l t u r e ' s s h a r e h a d d r o p p e d t o l e s s t h a n 1 0 p e r c e n t .
B e h i n d t h e c h a n g e s i n t h e s e e c o n o m i c i n d i c a t o r s l a y i m p o r t a n t n e w
d e v e l o p m e n t s i n t h e w a y t h e p o p u l a c e l i v e d a n d w o r k e d . F o r e x a m p l e , a s
t h e r e l a t i v e s h a r e s c o n t r i b u t e d t o n e t d o m e s t i c p r o d u c t b y a g r i c u l t u r e a n d
m a n u f a c t u r i n g s h i f t e d , a h u g e r e a l l o c a t i o n o f m a n p o w e r t o o k p l a c e ( f i g u r e
2 . 4 ) . T h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r h a d a b s o r b e d 4 2 . 4 p e r c e n t o f t h e l a b o r f o r c e
b y 1 9 8 1 , c o m p a r e d w i t h o n l y 2 2 . 3 p e r c e n t i n 1 9 6 5 a n d 1 6 . 9 p e r c e n t i n 1 9 5 3 .
A g r i c u l t u r e , w h i c h h a d e m p l o y e d o v e r h a l f o f t h e w o r k f o r c e p r i o r t o 1 9 6 5 ,
a c c o u n t e d f o r l e s s t h a n o n e - t h i r d o f a l l j o b s b y 1 9 8 1 . E m p l o y m e n t i n t h e
s e r v i c e s s e c t o r h a d a l s o r i s e n d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n .
R a p i d u r b a n i z a t i o n a c c o m p a n i e d i n d u s t r i a l i z a t i o n . F o r d e c a d e s t h e
c o u n t r y s i d e h a d h a r b o r e d a l a r g e r e s e r v o i r o f c h r o n i c a l l y u n d e r e m -
p l o y e d l a b o r . A l t h o u g h b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 m a n y o f t h e s e w o r k e r s
f o u n d j o b s i n r u r a l i n d u s t r i e s , m o s t m i g r a t e d t o t h e c i t i e s . I n 1 9 5 0
r o u g h l y f o u r - f i f t h s o f t h e p o p u l a t i o n r e s i d e d i n v i l l a g e s a n d s m a l l
t o w n s o f l e s s t h a n s e v e r a l t h o u s a n d p e o p l e ; i n 1 9 8 1 t h e c o m p a r a b l e
f i g u r e w a s l e s s t h a n o n e - q u a r t e r . B e t w e e n 1 9 6 4 a n d 1 9 7 3 , a t t h e h e i g h t
o f t h e m i g r a t i o n , t h e p o p u l a t i o n i n t h e f i v e l a r g e s t c i t i e s r o s e 4 8 p e r c e n t
w h i l e i n c r e a s i n g o n l y 3 p e r c e n t e l s e w h e r e .
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I n t h e 1 9 7 0 s h a l f o f t h e
a n n u a l p o p u l a t i o n g r o w t h i n T a i p e i c a m e f r o m i m m i g r a t i o n .
3
T h i s h u g e
p o p u l a t i o n s h i f t n e v e r p r o d u c e d t h e u r b a n b l i g h t a n d p o v e r t y s e e n i n
m a n y o t h e r d e v e l o p i n g n a t i o n s . A s q u i c k l y a s n e w i m m i g r a n t s a r r i v e d
f r o m t h e c o u n t r y , j o b s i n u r b a n m a n u f a c t u r i n g a n d s e r v i c e s w e r e c r e -
a t e d f o r t h e m i n t h e p r i v a t e s e c t o r . U n e m p l o y m e n t d e c l i n e d s t e a d i l y
t h r o u g h o u t t h e p e r i o d ( f i g u r e 2 . 5 ) .
F i g u r e 2 . 3





C o n t r i b u t i o n s t o N e t D o m e s t i c P r o d u c t b y E c o n o m i c S e c t o r ,
1 9 5 2 - 1 9 8 1
A g r i c u l t u r e
M a n u f a c t u r i n g
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S o u r c e : C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , E x e c u t i v e Y u a n , R e p u b l i c o f
C h i n a , D i r e c t o r a t e - G e n e r a l o f t h e B u d g e t , A c c o u n t i n g , a n d S t a t i s t i c s , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a
B o o k 1 9 8 3 , p . 3 3 . C a l c u l a t e d a t 1 9 7 6 p r i c e s .
F i g u r e 2 . 4
P e r c e n t
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Source: Directorate-General of Budget, Accounting, and Statistics, Executive Yuan, Republic of China, Quarterly National Economic Trends, Taiwan Area,
The Republic ofChina 24, February 1984.
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T h e r i s e i n G N P r e f l e c t e d n o t o n l y h i g h e r l e v e l s o f e m p l o y m e n t b u t
a l s o g a i n s i n w o r k e r p r o d u c t i v i t y . A s c o n f i r m e d b y n u m e r o u s s t u d i e s ,
f a c t o r p r o d u c t i v i t y h a s i n c r e a s e d f o r t h e p a s t t h r e e d e c a d e s . C a p i t a l
a c c u m u l a t i o n a n d t h e r e s t r u c t u r i n g o f t h e e c o n o m y h a v e f a c i l i t a t e d t h i s
t r e n d .
C o n t r a r y t o t h e e x p e r i e n c e o f m a n y d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , n o t o n l y
w e r e m o r e p e o p l e e m p l o y e d m o r e p r o d u c t i v e l y i n t h e c r e a t i o n o f n a -
t i o n a l i n c o m e , b u t t h a t i n c o m e w a s a l s o d i s t r i b u t e d a m o n g t h e m m o r e
e q u a l l y . T h e f i r s t s t e p h a d b e e n t h e a g r a r i a n l a n d r e f o r m s o f t h e e a r l y
1 9 5 0 s . T h e r a t i o o f t h e i n c o m e o f t h e t o p 2 0 p e r c e n t o f h o u s e h o l d s t o t h e
b o t t o m 2 0 p e r c e n t h a d a l r e a d y f a l l e n f r o m 2 0 . 4 7 i n 1 9 5 3 t o 1 1 . 5 6 i n 1 9 6 1
( f i g u r e 2 . 6 ) . T h i s r a t i o f e l l s t i l l f u r t h e r t o 4 . 1 7 i n 1 9 8 0 .
A s i n c o m e s r o s e , b o t h c o n s u m p t i o n a n d s a v i n g s i n c r e a s e d . M o r e w i l l
b e s a i d o f s a v i n g s l a t e r , b u t a f e w i n t e r e s t i n g a n d i m p o r t a n t p o i n t s r e g a r d -
i n g c o n s u m p t i o n s h o u l d b e n o t e d h e r e . I n 1 9 6 4 h o u s e h o l d s s t i l l s p e n t
n e a r l y 6 0 p e r c e n t o f t h e i r o u t l a y s o n f o o d , b e v e r a g e s , a n d t o b a c c o ( t a b l e
2 . 1 ) . T h i s p a t t e r n a p p r o x i m a t e d t h a t f o r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s o f v e r y l o w
p e r c a p i t a i n c o m e a s w e l l a s t h a t f o r M a i n l a n d C h i n a i t s e l f i n t h e 1 9 2 0 s a n d
1 9 3 0 s .
4
B u t i n 1 9 8 1 h o u s e h o l d s s p e n t o n l y 3 9 p e r c e n t o f t h e i r o u t l a y s o n
f o o d , b e v e r a g e , a n d t o b a c c o , b r i n g i n g T a i w a n e s e c o n s u m p t i o n p a t t e r n s
m o r e i n l i n e w i t h t h o s e o f o t h e r d e v e l o p e d i n d u s t r i a l n a t i o n s . A t t h e s a m e
t i m e , h o u s e h o l d s f o u n d t h e y e x p e n d e d m o r e f o r r e n t , f u e l , a n d p o w e r , a n d
c o u l d a f f o r d m o r e f o r e d u c a t i o n a n d r e c r e a t i o n .
B y a n y m e a s u r e , t h e q u a l i t y o f l i f e h a d i m p r o v e d i m m e n s e l y . C o n -
s u m p t i o n o f p r o t e i n a n d v i t a m i n s i n t h e d i e t r o s e ( t a b l e 2 . 2 ) a s b e t t e r -
q u a l i t y v e g e t a b l e s a n d f r u i t s a n d m o r e p o r k , f i s h , c h i c k e n , d u c k , a n d e v e n
b e e f f o u n d t h e i r w a y i n t o t h e p a n t r i e s a n d o n t o t h e t a b l e s o f m o r e T a i w a n -
e s e f a m i l i e s . P r i v a t e c l i n i c s a n d p h y s i c i a n s a s w e l l a s p u b l i c h e a l t h s e r v i c e s
i n c r e a s e d i n q u a n t i t y a n d q u a l i t y . B e t t e r d i e t a n d m e d i c a l c a r e l e d t o a v a s t
i m p r o v e m e n t i n t h e o v e r a l l h e a l t h o f t h e p o p u l a t i o n .
T h u s t h e R e p u b l i c o f C h i n a o n T a i w a n h a d e x p e r i e n c e d a t r u e
t r a n s f o r m a t i o n . G N P i n a b s o l u t e t e r m s a n d o n a p e r c a p i t a b a s i s h a d
r i s e n ; s u s t a i n e d c a p i t a l f o r m a t i o n h a d b e e n a c h i e v e d ; t h e n a t i o n h a d
b e c o m e i n d u s t r i a l i z e d a n d u r b a n i z e d ; u n e m p l o y m e n t h a d f a l l e n w h i l e
p r o d u c t i v i t y h a d r i s e n ; i n c o m e d i s t r i b u t i o n h a d b e c o m e m o r e e q u a l ;
a n d t h e p o p u l a t i o n h a d m o r e d i s c r e t i o n a r y i n c o m e a n d e n j o y e d a n i m -
p r o v e d h e a l t h s t a t u s . T h i s w a s a m i r a c l e i n d e e d f o r a n e c o n o m y a n d
s o c i e t y t h a t a f e w d e c a d e s e a r l i e r h a d b e e n b e s e t w i t h u n d e r e m p l o y -
m e n t a n d u n c o n t r o l l e d i n f l a t i o n . H o w h a d T a i w a n a c h i e v e d t h i s r e -
m a r k a b l e t u r n a r o u n d ?
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Source: Data for 1953 from Kowie Chang, "An Estimate of Taiwan Personal Income Distributed in 1953," Journal of Social Science 7 (1956), p. 260. Data
for 1961 from Kowie Chaig, "Report on Pilot Study of Personal Income and Consumption in Taiwan," (prepared under the sponsorship of a working
group on national income statistics, Directorate-General of Budget, Accounting, and Statistics, Executive Yuan) p. 23, table A. Data for 1964-1981 from
Directorate-General of Budget, Accounting, and Statistics, Republic of China, Taiwan Statistical Data Book 1983, p. 54.
Table 2.1 Changing Household Expenditures in Taiwan, 1964-1981 (percent)
1964 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1979 1980 1981
Food, beverage, and tobacco 59.70 51.75 52.46 47.81 49.40 46.38 42.93 41.03 40.35 39.44
Clothing and footwear 6.30 5.84 5.79 6.47 6.15 6.83 6.66 7.41 7.03 6.80
Rent, fuel, and power 17.20 19.01 18.19 20.78 20.71 21.45 22.64 22.91 23.65 24.13
Family furniture & equipment 3.40 4.66 3.96 3.95 3.79 3.87 4.13 4.64 4.57 4.58
Medical care & health expenses 5.30 5.54 5.95 3.89 3.92 4.61 4.74 4.62 4.20 4.50
Transport & communications 2.00 2.70 3.00 3.53 3.99 4.99 5.67 6.12 6.68 6.89
Education & recreation 1.20 1.65 2.66 7.06 6.06 6.38 7.50 7.63 8.18 8.30
Others 4.90 8.85 7.99 6.51 5.98 5.49 5.43 5.64 5.34 5.36
Total 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Source: Council for Economic Planning and Development, Executive Yuan, Republic of China, Report on the Survey of Personal Income Distribution
in Taiwan Area, Taiwan Statistical Data Book 1983, p. 54, Table 3-16.
T a i ' w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 2 9
T a b l e 2 . 2 F o o d I n t a k e a n d N u t r i t i o n p e r C a p i t a p e r D a y
Y e a r
1 9 5 2
1 9 5 6
1 9 6 0
1 9 6 5
1 9 7 0
1 9 7 5
1 9 8 1
E n e r g y
( k c a l . )
2 0 7 8 . 2
2 2 6 2 . 0
2 3 9 0 . 0
2 4 1 0 . 6
2 6 6 1 . 7
2 7 2 1 . 7
2 7 2 8 . 6
P r o t e i n
( g m . )
4 9 . 0
5 3 . 9
5 7 . 1
6 1 . 2
7 2 . 2
7 4 . 7
7 5 . 3
V i t a m i n A
( l . V . )
4 3 1 0 . 4
4 3 5 6 . 3
4 5 4 8 . 7
3 7 2 8 . 6
4 2 6 1 . 5
4 6 9 5 . 8
6 4 0 8 . 0
V i t a m i n D
( m g . )
0 . 4 7
0 . 5 0
0 . 5 4
0 . 5 8
0 . 7 4
0 . 8 0
0 . 9 0
V i t a m i n C
( m g . )
9 1 . 3
9 0 . 4
9 5 . 2
7 9 . 6
9 3 . 7
1 1 6 . 1
1 2 8 . 8
S o u r c e : C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , E x e c u t i v e Y u a n , R e p u b l i c o f
C h i n a , C o u n c i l f o r A g r i c u l t u r a l P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k
1 9 8 3 , p . 2 6 9 , T a b l e 1 4 - 6 .
A c h i e v i n g t h e T r a n s f o r m a t i o n
N e w e c o n o m i c p o l i c i e s i n i t i a t e d i n t h e v e r y l a t e 1 9 5 0 s l i b e r a l i z e d
T a i w a n ' s e c o n o m y , r e d e p l o y e d r e s o u r c e s t o h i g h e r v a l u e - a d d e d m a n u -
f a c t u r i n g a n d s e r v i c e s , a n d r e d i r e c t e d m u c h o f t h a t o u t p u t t o t h e i n t e r -
n a t i o n a l m a r k e t . T h e s e p o l i c i e s e n c o u r a g e d p r i v a t e e n t e r p r i s e t o
e s t a b l i s h m o r e f a c t o r i e s a n d s e r v i c e e s t a b l i s h m e n t s , i n c r e a s e o u t p u t a n d
e m p l o y m e n t , a n d d i r e c t m o r e o f t h a t o u t p u t t o o v e r s e a s m a r k e t s . T h e s e
f o r c e s , t h e n , p r o d u c e d a r e m a r k a b l e c o n c a t e n a t i o n o f e c o n o m i c a c t i v i t i e s
u n p r e c e d e n t e d i n T a i w a n ' s e c o n o m i c h i s t o r y : r i s i n g m a r k e t d e m a n d ,
p r i m a r i l y o f f o r e i g n o r i g i n ; a n d r a p i d p r o d u c e r r e s p o n s e t o s u p p l y
m o r e t o t h e e x p a n d i n g m a r k e t . L e t u s e x a m i n e t h e s e t r e n d s i n d e m a n d
a n d s u p p l y i n m o r e d e t a i l .
T h e w o r l d m a r k e t p r o d u c e d t h e m a j o r s o u r c e o f n e w d e m a n d .
T a i w a n ' s e x p o r t g r o w t h r e p r e s e n t e d t h a t n e w s u p p l y r e s p o n s e t o a
b r o a d l y e x p a n d i n g i n t e r n a t i o n a l m a r k e t . I n 1 9 5 2 a n d 1 9 6 0 e x p o r t s i n
c o n s t a n t p r i c e t e r m s s t i l l a c c o u n t e d o n l y f o r 9 a n d 1 0 p e r c e n t , r e s p e c -
t i v e l y , o f G N P . I n 1 9 6 5 , h o w e v e r , e x p o r t s a l r e a d y h a d r i s e n t o 1 7 p e r c e n t ;
i n 1 9 7 0 e x p o r t s a c c o u n t e d f o r 2 9 p e r c e n t ; a n d b y 1 9 8 1 e x p o r t s h a d r i s e n
t o a n i n c r e d i b l e 5 3 p e r c e n t o f G N P . 5 E x p o r t s h a d r i s e n f a r m o r e r a p i d l y
d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e t h a n i n t h e p r e c e d i n g p e r i o d .
M o r e c o m p l e x e c o n o m i c a n a l y s i s c o n f i r m s t h i s s i m p l e f i n d i n g . A
r e c e n t i n p u t - o u t p u t a n a l y s i s s h o w e d t h a t t h e e x p o r t g r o w t h a f t e r 1 9 6 5
h a d a c c o u n t e d f o r a n i n c r e a s i n g s h a r e o f t h e e c o n o m y ' s t o t a l o u t p u t
g r o w t h ( t a b l e 2 . 3 ) . B y t h e m i d - 1 9 7 0 s r o u g h l y t w o - t h i r d s o f t h e
e c o n o m y ' s o u t p u t g r o w t h c a m e f r o m t h e e x p a n s i o n o f e x p o r t s .
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R A M O N H . M Y E R S
T h e C o n t r i b u t i o n o f E x p o r t s t o O u t p u t G r o w t h ( p e r c e n t )
P e r i o d
1 9 6 5 - - 6 1
1 9 6 1 - 6 6
1 9 6 6 - 7 1
1 9 7 1 - 7 6
O u t p u t e x p a n s i o n d u e
t o d o m e s t i c e x p a n s i o n
6 1 . 6
6 3 . 2
5 1 . 4
3 4 . 7
O u t p u t e x p a n s i o n d u e
t o e x p o r t e x p a n s i o n
2 2 . 5
3 5 . 0
4 5 . 9
6 7 . 7
O u t p u t e x p a n s i o n d u e




- 2 . 4
S o u r c e : K u o , S h i r l e y W . , T h e T a i w a n E c o n o m y i n T r a n s i t i o n ( B o u l d e r , C o l o . : W e s t v i e w P r e s s ,
1 9 8 3 ) , p . 1 4 9 , T a b l e 7 . 6 .
W h a t c a t e g o r y o f e x p o r t s p l a y e d s u c h a c r i t i c a l r o l e i n t h e r a p i d
s p u r t o f e x p o r t g r o w t h ? W h e n e x p o r t s a r e d i v i d e d i n t o a g r i c u l t u r a l ,
p r o c e s s e d a g r i c u l t u r a l , a n d i n d u s t r i a l p r o d u c t s , w e o b s e r v e t h a t i n 1 9 6 5
i n d u s t r i a l p r o d u c t s m a d e u p l e s s t h a n h a l f o f t h e t o t a l v a l u e o f e x p o r t s
( 4 6 p e r c e n t ) b u t r o s e t o 7 8 p e r c e n t i n 1 9 7 0 a n d c o n t i n u e d t o c l i m b ,
r e a c h i n g 9 2 p e r c e n t b y 1 9 8 1 .
6
I n o t h e r w o r d s , t h e h u g e e x p a n s i o n o f
e x p o r t s w a s l a r g e l y f u e l e d b y t h e a c c e l e r a t e d g r o w t h o f m a n u f a c t u r i n g
t h a t w a s t a k i n g p l a c e .
W h y h a d e x p o r t s e x p a n d e d s o r a p i d l y ? T h e r e a s o n s o w e m u c h t o
t h e n e w f i n a n c i a l i n c e n t i v e s f o r m a n u f a c t u r e r s t h a t o r i g i n a t e d i n t h e
r e f o r m o f t h e f o r e i g n e x c h a n g e s y s t e m a n d t h e s w e e p i n g l i b e r a l i z a t i o n
o f t r a d e c o n t r o l s b e t w e e n 1 9 5 8 a n d 1 9 6 6 . T h e s e r e f o r m s s i m p l y h a d
m a d e i t e n o r m o u s l y p r o f i t a b l e f o r s u p p l i e r s o f m a n u f a c t u r e d g o o d s t o
s e l l a b r o a d r a t h e r t h a n a t h o m e . T a i w a n p r o d u c e r s r u s h e d t o e n t e r t h e
e x p o r t m a r k e t . D u r i n g t h e 1 9 6 0 s a n d 1 9 7 0 s t h e d e m a n d f o r m a n u f a c -
t u r e d g o o d s i n J a p a n a n d t h e W e s t r a p i d l y e x p a n d e d . T h e d e m a n d i s
h i g h l y i n c o m e - e l a s t i c . T h e r e f o r e , f o r e v e r y o n e p e r c e n t r i s e i n p e r c a p i t a
i n c o m e i n J a p a n a n d t h e W e s t , t h e r e w a s a n e v e n l a r g e r p e r c e n t a g e
i n c r e a s e i n d e m a n d f o r T a i w a n ' s m a n u f a c t u r e d g o o d s . B e c a u s e s o m a n y
T a i w a n e s e g o o d s w e r e . i n e x p e n s i v e a n d t h e i r q u a l i t y w a s i m p r o v i n g ,
d e m a n d a c c e l e r a t e d . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 T a i w a n ' s m a n u f a c t u r e d
e x p o r t s t o t h e U n i t e d S t a t e s r o s e f r o m U S $ 9 5 m i l l i o n t o U S $ 8 , 1 0 0 m i l -
l i o n a s t h e U n i t e d S t a t e s s o o n b e c a m e i t s l e a d i n g f o r e i g n m a r k e t . I n 1 9 6 5
T a i w a n ' s m o s t i m p o r t a n t b u y e r , J a p a n , w a s t a k i n g 3 0 p e r c e n t o f a l l e x -
p o r t s , c o m p a r e d t o 2 1 p e r c e n t f r o m t h e U n i t e d S t a t e s . B u t b y 1 9 8 1 t h e i r
r o l e s h a d r e v e r s e d : t h e U n i t e d S t a t e s p u r c h a s e d 3 6 p e r c e n t o f T a i w a n ' s
e x p o r t s a n d J a p a n t o o k o n l y 1 1 p e r c e n t ?
I n e m p l o y m e n t , t h e t e x t i l e i n d u s t r i e s l e d t h e w a y i n g r o w t h , f o l -
l o w e d b y b a s i c m e t a l p r o d u c t s , c h e m i c a l s a n d p l a s t i c s , a n d f o o d p r o -
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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c e s s i n g . M o r e o v e r , m a n u f a c t u r i n g f i r m s i n c r e a s e d t h e i r c a p i t a l i n v e s t -
m e n t s o t h a t t h e c a p i t a l i n p u t r o s e m o r e r a p i d l y t h a n t h e l a b o r i n p u t :
b e t w e e n 1 9 6 6 a n d 1 9 7 1 t o t a l c a p i t a l a s s e t s n e a r l y t r i p l e d C N T $ 8 7 b i l l i o n
t o N T $ 2 3 8 b i l l i o n ) , b u t e m p l o y m e n t o n l y r o u g h l y d o u b l e d . F i n a l l y , i n
s p i t e o f t h e f a c t t h a t m o r e i n d u s t r i e s s u b s t i t u t e d c a p i t a l f o r l a b o r , w a g e s
r o s e i n t h e 1 9 6 0 s , s o t h a t t h e s h a r e o f l a b o r i n c o m e i n v a l u e a d d e d r o s e
m o r e r a p i d l y t h a n t h e s h a r e o f c a p i t a l d u r i n g t h i s s a m e p e r i o d . T h i s
d e v e l o p m e n t a l s o c o n t r i b u t e d t o g r e a t e r i n c o m e e q u a l i t y .
W h a t k i n d o f m a n u f a c t u r i n g f i r m s d i d e n t r e p r e n e u r s c r e a t e b e -
t w e e n 1 9 6 1 a n d 1 9 7 1 ? F o r t h e n i n e c a t e g o r i e s o f m a n u f a c t u r i n g i n d u s -
t r i e s , t h e r e w e r e a t o t a l o f 4 4 , 0 5 4 e s t a b l i s h m e n t s i n 1 9 7 1 . O f t h i s t o t a l 6 8
p e r c e n t w e r e s m a l l - s c a l e f i r m s e m p l o y i n g f e w e r t h a n t w e n t y w o r k e r s ,
w i t h a n o t h e r 2 3 p e r c e n t o f m e d i u m s i z e e m p l o y i n g u p t o f i f t y w o r k e r s .
T h e d i s t i n c t i v e f e a t u r e o f r a p i d m a n u f a c t u r i n g d e v e l o p m e n t a f t e r 1 9 6 1 ,
t h e n , w a s t h e t r e m e n d o u s g r o w t h o f s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s .
S m a l l f i r m s , i n p a r t i c u l a r , p r e d o m i n a t e d i n t h e m a n u f a c t u r i n g o f t e x -
t i l e s , a p p a r e l , l e a t h e r g o o d s , w o o d a n d b a m b o o p r o d u c t s , b a s i c m e t a l s ,
m e t a l p r o d u c t s , m a c h i n e r y e q u i p m e n t , a n d m i s c e l l a n e o u s i n d u s t r i a l
p r o d u c t s . M o r e l a r g e f i r m s c o u l d b e f o u n d i n t h e i n d u s t r i e s p r o d u c i n g
f o o d , b e v e r a g e , t o b a c c o , p a p e r , p r i n t i n g , c h e m i c a l s , a n d n o n m e t a l l i c
m i n e r a l p r o d u c t s .
A l t h o u g h u r b a n m a n u f a c t u r i n g g r o w t h o u t p a c e d t h a t o f t h e c o u n -
t r y s i d e , a g r e a t m a n y o f t h e s e s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s t o o k r o o t
n e a r v i l l a g e s a n d s m a l l t o w n s . R u r a l e m p l o y m e n t i n m a n u f a c t u r i n g
r o s e q u i c k l y d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n : 1 3 . 5 p e r c e n t f o r 1 9 6 6 - 7 1 a n d
1 2 . 1 p e r c e n t f o r 1 9 7 1 - 7 6 , a s c o m p a r e d t o 1 6 . 9 a n d 8 p e r c e n t , r e s p e c -
t i v e l y , f o r u r b a n m a n u f a c t u r i n g e m p l o y m e n t . T h e f a c t t h a t r u r a l m a n u -
f a c t u r i n g e m p l o y m e n t g r e w m o r e r a p i d l y t h a n u r b a n m a n u f a c t u r i n g
e m p l o y m e n t i n t h e 1 9 7 0 s i s m o s t i l n p r e s s i v e . I n r u r a l m a n u f a c t u r i n g ,
e s t a b l i s h m e n t s p r o d u c i n g r u b b e r p r o d u c t s , l e a t h e r a n d f u r , e l e c t r o n i c s
a n d t h e i r e q u i p m e n t , a n d m e t a l p r o d u c t s l e d t h e w a y i n h a v i n g t h e
h i g h e s t g r o w t h r a t e s f o r e m p l o y m e n t .
T h e e c o n o m i c i m p a c t o f e x p a n d i n g r u r a l e m p l o y m e n t w a s c o n s i d -
e r a b l e . N o n f a r m i n c o m e f o r r u r a l h o u s e h o l d s g r e a t l y i n c r e a s e d , r i s i n g
f r o m 7 9 p e r c e n t o f h o u s e h o l d i n c o m e i n 1 9 6 6 t o 8 9 p e r c e n t i n 1 9 7 6 . O f
t h i s n o n f a r m i n c o m e e a r n e d b y r u r a l h o u s e h o l d s , i n d u s t r i a l e m p l o y -
m e n t g e n e r a t e d a b o u t 6 0 p e r c e n t i n 1 9 6 6 a n d 6 6 p e r c e n t i n 1 9 7 6 .
M e a n w h i l e , f a m i l y f a r m s w e r e g r a d u a l l y p u r c h a s i n g m o r e m a -
c h i n e r y a n d e q u i p m e n t t h a t i n t u r n a l l o w e d m o r e l a b o r t o b e r e l e a s e d
f r o m f a r m i n g . B u t a s T a i w a n f a r m s b e c a m e m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e a n d
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G r o w t h R a t e s o f V a l u e A d d e d b y S e c t o r , 1 9 5 2 - 1 9 8 1 ( p e r c e n t )
N e t d o m e s t i c
P e r i o d p r o d u c t A g r i c u l t u r e I n d u s t r y S e r v i c e s
1 9 5 2 - 5 6 7 . 4 3 . 8
1 3 . 2
7 . 6
1 9 5 6 - 6 1
6 . 3
3 . 9 8 . 0
6 . 9
1 9 6 4 - 6 6
9 . 8 5 . 6 1 2 . 9 1 0 . 4
1 9 6 6 - 7 1 1 0 . 8
1 . 1 1 6 . 8 1 0 . 5
1 9 7 1 - 8 1
9 . 0
1 . 8 1 1 . 3
8 . 9
S o u r c e : K u o , S h i r l e y W . , T h e T a i w a n E c o n o m y i n T r a n s i t i o n , p . 2 4 5 .
t h e i r p r o d u c t i v i t y r o s e , t h e i r d e m a n d f o r l a b o r a l s o i n c r e a s e d d u r i n g
p l a n t i n g a n d h a r v e s t i n g p e r i o d s , s o t h a t a g r i c u l t u r e a l s o g e n e r a t e d
m o r e e m p l o y m e n t d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e . M o r e m a c h i n e s
e x t e n d e d m u l t i p l e c r o p p i n g t h r o u g h o u t t h e y e a r , a n d t h a t d e v e l o p m e n t
b e c a m e a n i m p o r t a n t s o u r c e f o r e x p a n d e d a g r i c u l t u r a l e m p l o y m e n t .
W h i l e o u r d i s c u s s i o n h a s f o c u s e d u p o n t h e e x p o r t - l e d d e v e l o p m e n t
t h a t i n i t i a t e d a m a j o r m a n u f a c t u r i n g s p u r t i n b o t h t h e r u r a l a n d u r b a n
a r e a s , s e r v i c e s a l s o p l a y e d a m o s t i m p o r t a n t r o l e i n g e n e r a t i n g m o r e
e m p l o y m e n t a n d i n c o m e . I n t a b l e 2 . 4 w e o b s e r v e t h a t t h e r a t e o f g r o w t h
o f v a l u e a d d e d i n s e r v i c e s g r e a t l y e x c e e d e d t h a t f o r a g r i c u l t u r e , a n d
w a s n o t f a r b e h i n d m a n u f a c t u r i n g .
A m o n g s e r v i c e c a t e g o r i e s , f i n a n c e , b a n k i n g , i n s u r a n c e , a n d r e a l e s -
t a t e l e d t h e w a y i n g e n e r a t i n g i n c r e a s e d v a l u e a d d e d .
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T h i s e x p l o s i o n o f
s e r v i c e s a l o n g w i t h t h e s p u r t i n m a n u f a c t u r i n g h e l p e d t o e m p l o y 3
m i l l i o n a d d i t i o n a l p e r s o n s b e t w e e n 1 9 6 1 a n d 1 9 8 1 , a n d t o b r i n g a b o u t
f u l l e m p l o y m e n t i n 1 9 7 1 . T h e s e r v i c e s s e c t o r a l o n e a b s o r b e d 1 9 3 , 0 0 0
p e r s o n s i n 1 9 6 1 - 6 6 , 4 8 6 , 0 0 0 i n 1 9 6 6 - 7 1 , a n d a n o t h e r 4 1 8 , 0 0 0 p e r s o n s i n
1 9 7 1 - 7 6 t o a c c o u n t f o r 5 1 p e r c e n t , 4 7 p e r c e n t , a n d 4 5 p e r c e n t o f t h e
i n c r e m e n t a l e m p l o y m e n t g r o w t h f o r T a i w a n ' s e c o n o m y i n e a c h p e -
r i o d .
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M e a n w h i l e , l a b o r p r o d u c t i v i t y r o s e p r o g r e s s i v e l y i n t h e s e r v i c e s
s e c t o r o v e r t h e s e p e r i o d s .
S e r v i c e e s t a b l i s h m e n t s w e r e t y p i c a l l y s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d o p -
e r a t i o n s e m p l o y i n g f e w e r t h a n t w e n t y a n d f i f t y p e r s o n s , r e s p e c t i v e l y .
T h e r e f o r e , w e n o w h a v e a n i m p o r t a n t c l u e a s t o w h y s u p p l y r e s p o n d e d
s o r e a d i l y t o m a t c h b o t h r i s i n g f o r e i g n a n d d o m e s t i c d e m a n d d u r i n g
t h e t r a n s f o r m a t i o n p e r i o d . C o u n t l e s s e n t r e p r e n e u r s c a m e f o r w a r d t o
c r e a t e n e w e s t a b l i s h m e n t s , a n d o l d e r o n e s m e r g e d w i t h o t h e r s t o g r o w
e v e n l a r g e r . E v e n s o , T a i w a n ' s e c o n o m y t o d a y i s n o t a b l e f o r i t s p r e d o m -
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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i n a n c e o f s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s . W h a t m a d e i t p o s s i b l e f o r s o
m u c h n e w e n t r y i n t o t h e m a r k e t p l a c e ? E v e r y d a y , o f c o u r s e , b u s i n e s s
f i r m s f a i l e d , b u t t h e i r r a n k s w e r e f i l l e d b y n e w e n t e r p r i s e s . T a i w a n ' s
f a c t o r m a r k e t s d e s e r v e s p e c i a l a t t e n t i o n , f o r i t w a s o b v i o u s l y t h e s u c -
c e s s f u l f u n c t i o n i n g o f t h e f a c t o r m a r k e t s t h a t e n a b l e d t h i s t r e m e n d o u s
n e w g r o w t h o f e n t e r p r i s e s t o t a k e p l a c e .
L e t u s e x a m i n e , t h e n , t h e m a r k e t s f o r f i n a n c i a l c a p i t a l a n d l a b o r . B y
b e t t e r u n d e r s t a n d i n g h o w t h e s e m a r k e t s f a c i l i t a t e d t h e i n c r e a s e i n s u p -
p l y d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n , w e w i l l a t l a s t h a v e c o m e f u l l c i r c l e i n
a n a l y z i n g t h e g r o w t h m e c h a n i s m t h a t m a d e T a i w a n ' s t r a n s f o r m a t i o n
p o s s i b l e .
T h e F i n a n c i a l C a p i t a l M a r k e t . S i n c e T a i w a n r e v e r t e d t o N a t i o n a l -
i s t r u l e t h e r e h a v e b e e n t h r e e p r i n c i p a l s e c t o r s i n t h e f i n a n c i a l c a p i t a l
m a r k e t : t h e f i r s t c o n s i s t s o f r e l a t i v e s a n d f r i e n d s w h o p r i v a t e l y a d v a n c e
f i n a n c i a l c a p i t a l t o k i n s m e n i n b u s i n e s s ; t h e s e c o n d c o m p r i s e s p r i v a t e
m o n e y l e n d e r s w h o m a k e l o a n s , u s u a l l y s h o r t - t e r m , t o b u s i n e s s m e n ;
f i n a l l y , t h e r e a r e f o r m a l c r e d i t i n s t i t u t i o n s o f n a t i o n a l a n d p r i v a t e b a n k s
a n d o t h e r l a r g e - s c a l e l e n d i n g i n s t i t u t i o n s t h a t m a k e l o a n s t o a n d d i s -
c o u n t n o t e s f o r b u s i n e s s e s . W e d o n o t k n o w w h a t p r o p o r t i o n o f t h e t o t a l
c r e d i t s u p p l i e d i n a n y p e r i o d o r i g i n a t e d f r o m t h e s e t h r e e g r o u p s o f
l e n d e r s . B u t i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s t h e f o r m a l c r e d i t s u p p l i e r s p r o b a b l y p r o -
v i d e d t h e s m a l l e s t s h a r e o f f i n a n c i a l c a p i t a l t o a l l b u s i n e s s e s i n T a i w a n .
B e c a u s e t h e s t a t i s t i c a l e v i d e n c e d o e s n o t c o v e r t h e f i r s t a n d s e c o n d
f i n a n c i a l s e c t o r s , w e m u s t f o c u s u p o n t h e f o r m a l c r e d i t m a r k e t t h a t
b e c a m e i n c r e a s i n g l y i m p o r t a n t o v e r t h e p e r i o d . T h e r e i s l i t t l e d o u b t t h a t
t h i s s o u r c e o f c r e d i t s u p p l y h a s r a p i d l y i n c r e a s e d o v e r t h e p a s t t h i r t y -
f i v e y e a r s , e s p e c i a l l y d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e . W e c a n o b s e r v e
f r o m t h e s e l e c t e d d a t a p r e s e n t e d i n t a b l e 2 . 5 t h a t t h e r a t e o f g r o w t h f o r
t o t a l l o a n s g r e w r a p i d l y o v e r t h e p e r i o d , p a r t i c u l a r l y a f t e r t h e m i d -
1 9 6 0 s .
M o r e o v e r , i f w e s e p a r a t e t h e s e l o a n s a n d d i s c o u n t s b y t h e i r l e n g t h
o f m a t u r i t y w e n o t e t h a t f o r m a l c r e d i t i n s t i t u t i o n s i n c r e a s i n g l y m a d e
l o n g - t e r m l o a n s . T h a t d e v e l o p m e n t b e g a n t o t a k e p l a c e a f t e r 1 9 5 9 a n d
c o n t i n u e d t o t h e p r e s e n t . B y 1 9 8 1 n e a r l y o n e t h i r d o f a l l b a n k l o a n s w e r e
f o r m o r e t h a n t h r e e y e a r s m a t u r i t y . A l t h o u g h w e c a n n o t · c o n c l u d e f o r
c e r t a i n f r o m t h i s i n f o r m a t i o n t h a t f o r m a l c r e d i t s u p p l i e r s t r u l y d o m i -
n a t e t h e f i n a n c i a l c a p i t a l m a r k e t i n t h e 1 9 8 0 s , t h e r e i s e v e r y r e a s o n t o
s u s p e c t t h a t d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e f o r m a l c r e d i t i n s t i t u t i o n s
s u p p l i e d a n e v e r l a r g e r s h a r e o f T a i w a n ' s c a p i t a l , a n d t h e s e m o d e r n
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T a b l e 2 . 5
L o a n s a n d D i s c o u n t s o f A l l B a n k s b y T h e i r M a t u r i t y ( p e r c e n t )
T o t a l l o a n s
A n n u a l r a t e
U p t o 1 y e a r
1 - 3 y e a r s
O v e r 3 y e a r s
P e r i o d
( N T $ m i l l i o n )
o f g r o w t h m a t u r i t y m a t u r i t y m a t u r i t y
1 1 / 5 9
3 , 8 4 6 7 6 1 3
1 1
1 2 / 6 0




1 2 / 6 5




1 1 / 7 0
7 0 , 4 2 0 2 1 . 9 8
7 3
1 2 1 5
1 1 / 7 5
3 0 6 , 9 9 1 3 4 . 4 9 6 8
2 0
1 2
1 2 / 7 8
4 7 0 , 1 8 6
1 5 . 2 3 6 7
9
1 4
1 2 / 8 1
7 6 0 , 3 6 9




S o u r c e : B a n k o f T a i w a n , T ' a i - w a n c h i n - j u n g t ' u n g - c h i y u e h - p a o ( T a i w a n F i n a n c i a l S t a t i s t i c s
M o n t h l y ) : N o v . 1 9 5 5 , p . 3 6 ; [ ) e c . 1 9 6 0 , p . 3 8 ; [ ) e c . 1 9 6 5 , p . 4 4 ; [ ) e c . 1 9 7 0 , p . 4 6 ; [ ) e c . 1 9 7 5 , p .
4 6 ; J u n e 1 9 8 4 , p . 8 0 .
i n s t i t u t i o n s a r e i m p o r t a n t d e t e r m i n a n t s o f t h e a m o u n t a n d c o s t o f c r e d i t
f o r b u s i n e s s e s .
I t i s c l e a r t h a t f o r m a l c r e d i t i n s t i t u t i o n s h a v e e x p a n d e d t h e p r o p o r -
t i o n o f t h e i r t o t a l l o a n s t o t h e p r i v a t e s e c t o r c o m p a r e d t o t h e g o v e r n -
m e n t a n d p u b l i c e n t e r p r i s e s . I n 1 9 5 3 t h e t o t a l l o a n s a n d d i s c o u n t s
s u p p l i e d b y a l l b a n k s a m o u n t e d t o n e a r l y N T $ 2 b i l l i o n , w i t h 2 5 a n d 5
p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , b e i n g f u r n i s h e d t o b u s i n e s s f i r m s a n d i n d i v i d u a l s ,
6 5 p e r c e n t t o p u b l i c e n t e r p r i s e s a n d 5 p e r c e n t t o g o v e r n m e n t .
1 0
B y 1 9 5 5
l o a n s h a d r i s e n t o N T $ 3 . 6 b i l l i o n , w i t h 3 8 p e r c e n t a n d 5 p e r c e n t , r e s p e c -
t i v e l ) ' , g o i n g t o p r i v a t e e n t e r p r i s e a n d i n d i v i d u a l s .
l l
F i n a n c i a l c o n d i -
t i o n s q u i c k l y c h a n g e d t h e r e a f t e r : b a n k l o a n s s k y r o c k e t e d t o N T $ 2 6
b i l l i o n , w i t h 5 9 a n d 1 2 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , b e i n g l o a n e d t o p r i v a t e
e n t e r p r i s e a n d i n d i v i d u a l s .
1 2
B y 1 9 7 5 t o t a l b a n k l o a n s h a d c l i m b e d t o
o v e r N T $ 3 0 0 b i l l i o n , w i t h 6 8 p e r c e n t a n d 1 0 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , g o i n g
t o p r i v a t e f i r m s a n d i n d i v i d u a l s .
1 3
B y 1 9 8 1 b a n k l o a n s h a d r i s e n t o
N T $ 7 6 0 b i l l i o n , w i t h 5 0 p e r c e n t a n d 2 2 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , b e i n g
l o a n e d t o p r i v a t e e n t e r p r i s e a n d i n d i v i d u a l s .
1 4
B e g i n n i n g w i t h t h e
t r a n s f o r m a t i o n p h a s e , t h e n , b a n k l o a n s i n c r e a s i n g l y m o v e d t o t h e p r i -
v a t e e n t e r p r i s e s e c t o r , a n d b y t h e e n d o f t h e 1 9 7 0 s a r o u n d t h r e e - q u a r t e r s
o f a l l b a n k l o a n s a n d d i s c o u n t s f l o w e d t o t h a t s e c t o r .
B u s i n e s s e s a l w a y s d r e w u p o n t h e s e t h r e e s o u r c e s o f c r e d i t , b u t o b -
t a i n i n g l o a n s f r o m t h e b a n k s p r o v e d v e r y d i f f i c u l t f o r t h o s e w i t h o u t
c o l l a t e r a l . H a v i n g l i t t l e c h o i c e , b o r r o w e r s h a d t o n e g o t i a t e c r e d i t f r o m
t h e h i g h e r p r e m i u m - c h a r g i n g p r i v a t e m o n e y l e n d e r s . A s e c o n o m i c
g r o w t h p r o m o t e d a l a r g e r p o o l o f l o a n a b l e f u n d s f r o m s a v i n g s , a l l t h r e e
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s o u r c e s o f c r e d i t c i t e d a b o v e p r o v i d e d a n i n c r e a s i n g s u p p l y o f f i n a n c i a l
c a p i t a l t o b u s i n e s s m e n t o e s t a b l i s h n e w f i r m s a n d o b t a i n t h e i r w o r k i n g
c a p i t a L C o s t s f o r t h a t c r e d i t n a t u r a l l y v a r i e d , b e i n g h i g h e s t i n t h e p r i -
v a t e m o n e y l e n d i n g s e c t o r o f t h e c r e d i t m a r k e t . I n t h e t w e n t y - f i v e y e a r s
b e t w e e n 1 9 5 6 a n d 1 9 8 1 , t h e f o r m a l c r e d i t m a r k e t c h a n g e d g r e a t l y .
I n 1 9 8 1 , t h e r e w e r e t w e n t y - f o u r m o d e r n b a n k s w i t h 7 1 4 b r a n c h e s
t h r o u g h o u t t h e i s l a n d , a l o n g w i t h t r u s t a n d i n v e s t m e n t c o m p a n i e s ,
c r e d i t c o o p e r a t i v e s , c r e d i t d e p a r t m e n t s f o r t h e f a r m e r a n d f i s h e r y a s s o -
c i a t i o n s , b i l l f i n a n c e c o m p a n i e s , s e c u r i t y f i n a n c e c o m p a n i e s , a n d i n s u r -
a n c e c o m p a n i e s . O f t h e t o t a l n u m b e r o f b a n k s o p e r a t i n g , o n l y t h r e e
w e r e p r i v a t e l y o w n e d . A l l c o m m e r c i a l b a n k s a r e n o w s u b j e c t t o g o v e r n -
m e n t r e g u l a t i o n s p e r t a i n i n g t o t h e a s s e t s t h e y c a n p r o d u c e , t h e i r c r e d i t
a n d r e s e r v e r a t i o , a n d t h e i r l i q u i d i t y r a t i o . B a n k f u n d s o r i g i n a t e f r o m
d i f f e r e n t d e p o s i t s , e s p e c i a l l y c u s t o m e r d e m a n d d e p o s i t s . B a n k s t h e n
u s e t h e i r f u n d s t o a c q u i r e i n c o m e - e a r n i n g a s s e t s l i k e l o a n s , o v e r d r a f t s ,
d i s c o u n t b i l l s , g o v e r n m e n t b o n d s , t r e a s u r y b i l l s , a n d c o r p o r a t e d e b t
i n s t r u m e n t s . A c c o r d i n g t o o f f i c i a l d a t a f o r D e c e m b e r 1 9 8 1 , b a n k s a c -
c o u n t e d f o r m o r e t h a n 7 0 p e r c e n t o f t h e a s s e t s , d e p o s i t s , l o a n s , a n d
i n v e s t m e n t s h e l d b y f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n T a i w a n .
A s e a r l y a s s p r i n g 1 9 5 0 t h e B a n k o f T a i w a n h a d b e g u n t o r a i s e
i n t e r e s t r a t e s o n i t s d e p o s i t s . B y a t t r a c t i n g l o a n a b l e f u n d s f o r d e m a n d
a n d t i m e d e p o s i t s , t h e B a n k o f T a i w a n h o p e d t o a u g m e n t s a v i n g s a n d
l i m i t s p e n d i n g , t h u s b r e a k i n g t h e b a c k o f t h e p o s t w a r i n f l a t i o n . T h i s
p o l i c y p r o v e d t o b e v e r y s u c c e s s f u l , a n d b a n k d e p o s i t s b a l l o o n e d d u r -
i n g t h e n e x t t h r e e y e a r s , w h i l e a t t h e s a m e t i m e t h e r a t e o f p r i c e i n c r e a s e
g r e a t l y d e c l i n e d . B u t c o m p l a i n t s t h e n b e g a n t o a r i s e t h a t c r e d i t c o s t s
w e r e t o o h i g h t o u n d e r t a k e n e w i n v e s t m e n t a n d e x p a n s i o n . T h e g o v -
e r n m e n t t h e n b e g a n t o l o w e r i t s l o a n r a t e s b u t c o n t i n u e d t o c h a r g e
h i g h e r m o n t h l y i n t e r e s t r a t e s f o r b u s i n e s s e s a n d i n d i v i d u a l s t h a n f o r
p u b l i c e n t e r p r i s e s .
I n t e r e s t r a t e s c h a r g e d b y p r i v a t e m o n e y l e n d e r s r e m a i n e d n e a r l y
d o u b l e t h o s e o f m o n t h l y l o a n r a t e s o n u n s e c u r e d l o a n s o f f e r e d b y b a n k s
t o b u s i n e s s e s .
1 5
B e t w e e n 1 9 5 5 a n d 1 9 6 5 b a n k i n t e r e s t r a t e s s l o w l y
d r i f t e d d o w n w a r d a s d i d p r i v a t e m o n e y l e n d i n g r a t e s , a n d t h e n t h e y
l e v e l e d o f f u n t i l t h e o i l c r i s i s o f 1 9 7 3 , w h e n a l l r a t e s a g a i n m o v e d u p -
w a r d .
1 6
B u t b y t h e m i d - 1 9 7 0 s i n t e r e s t r a t e s a g a i n f e l l , o n l y t o r i s e i n
1 9 7 9 - 8 0 b e c a u s e o f t h e w o r l d w i d e i n f l a t i o n .
L o w e r i n g b a n k l o a n r a t e s a l o n e c o u l d n o t h a v e f i n a n c e d t h e s p u r t
i n m a n u f a c t u r i n g e x p o r t s d u r i n g t h e m i d - 1 9 6 0 s . O t h e r s o u r c e s o f c r e d i t
a l s o h a d b e c o m e a v a i l a b l e . I n J u l y 1 9 5 7 t h e B a n k o f T a i w a n b e g a n
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s u p p l y i n g l o w - c o s t e x p o r t l o a n s t o m a n u f a c t u r e r s o n t h e p r o v i s i o n t h a t
t h e y w o u l d u n d e r t a k e t h e d e v e l o p m e n t o f m a r k e t s a b r o a d . T h e s e s h o r t -
t e r m l o a n s w e r e o f f e r e d a t 6 p e r c e n t p e r a n n u m f o r t h o s e r e p a y a b l e i n
f o r e i g n c u r r e n c i e s a n d a t 1 1 . 8 8 p e r c e n t p e r y e a r f o r l o a n s r e p a y a b l e i n
l o c a l c u r r e n c y . T h e s e r a t e s w e r e v e r y m u c h l o w e r t h a n t h e 1 9 . 8 p e r c e n t
f o r s e c u r e d a n d 2 2 . 3 2 p e r c e n t f o r u n s e c u r e d l o a n s t h e n a v a i l a b l e t o
p r i v a t e e n t e r p r i s e s . 1
7
L o a n s f o r m a n u f a c t u r e r s o f e x p o r t s r a p i d l y e x -
p a n d e d i n t h e l a t e 1 9 6 0 s a n d 1 9 7 0 s .
F i n a n c i a l c a p i t a l m a r k e t s i n T a i w a n , t h e n , n o t o n l y g r e a t l y i n c r e a s e d
t h e s u p p l y o f c r e d i t f o r p r i v a t e e n t e r p r i s e , b u t t h e s e m a r k e t s a l s o a l l o -
c a t e d c r e d i t t o t h o s e b r a n c h e s o f i n d u s t r y a n d s e r v i c e s t h a t w e r e r a p i d l y
e x p a n d i n g a n d i n g r e a t n e e d o f c r e d i t . R a p i d e c o n o m i c g r o w t h , o f
c o u r s e , g e n e r a t e d e v e n m o r e s a v i n g s , s o t h a t m o r e f i r m s w e r e a b l e t o
r e i n v e s t e a r n i n g s a n d s u p p l e m e n t t h e i r f i n a n c i a l r e q u i r e m e n t s b y s h o r t -
t e r m b o r r o w i n g f r o m t h e b a n k s o r p r i v a t e m o n e y l e n d e r s .
T h e L a b o r M a r k e t . T a i w a n ' s l a b o r m a r k e t c o n s i s t s o f c o m p l e x i n -
f o r m a l m a r k e t s i n w h i c h s u p p l i e r s o f d i f f e r e n t l a b o r a n d o c c u p a t i o n a l
s k i l l s s e l l t h e i r s e r v i c e s t o b i d d e r s f o r t h o s e v a r i o u s s k i l l s . T h e s e m a r k e t s
a r e h i g h l y c o m p e t i t i v e a n d o p e n . O r g a n i z e d l a b o r n e v e r h a s b e e n a n
i n t e r v e n i n g e l e m e n t i n t h e m a r k e t p l a c e . E n t r y i n t o l a b o r m a r k e t s a l -
w a y s h a s b e e n eas~ a n d i n f o r m a l p e r s o n a l n e t w o r k s p r o v i d e d i n f o r m a -
t i o n o f j o b a n d o c c u p a t i o n a l o p p o r t u n i t i e s f o r j o b s e e k e r s .
D e m a n d f o r l a b o r f o r f i s h i n g , f o r e s t r y , a n d a g r i c u l t u r e c a m e p r i n c i -
p a l l y f r o m f a m i l y f a r m s t h a t h i r e d l a b o r a t p l a n t i n g a n d h a r v e s t i n g
p e r i o d s . T h e s e b r i e f i n t e r v a l s o f i n t e n s e l a b o r d e m a n d b e c a m e m o r e
f r e q u e n t a s m u l t i p l e c r o p p i n g s p r e a d . T h e p r o l i f e r a t i o n o f s m a l l a n d
m e d i u m - s i z e d m a n u f a c t u r i n g f i r m s a n d s e r v i c e s e s t a b l i s h m e n t s a l s o
g r e a t l y i n c r e a s e d t h e d e m a n d f o r m o r e s e m i - a n d f u l l y s k i l l e d l a b o r i n
t h e 1 9 6 0 s a n d a f t e r . L a b o r m a r k e t s r e a d i l y a l l o c a t e d m o r e l a b o r t o m e e t
t h a t d e m a n d . F u r t h e r m o r e , t h o s e m a r k e t s s e e m e d t o h a v e g e n e r a t e d
t h e c o r r e c t s i g n a l s a b o u t j o b o p p o r t u n i t i e s s o t h a t s p e c i f i c l a b o r s c a r c i -
t i e s n e v e r w o r s e n e d f o r a n y l o n g p e r i o d . A s s o o n a s p o t e n t i a l w o r k e r s
l e a r n e d o f t h e s e o p p o r t u n i t i e s , t h e y a c q u i r e d t h e v o c a t i o n a l s k i l l s a n d
a d v a n c e d p r o f e s s i o n a l d e g r e e s t o f i l l t h o s e o p e n i n g s .
I n t h e e a r l y 1 9 5 0 s t h e h i g h l y p r o t e c t e d m a n u f a c t u r i n g s e c t o r r e -
q u i r e d m o r e s e m i - s k i l l e d w o r k e r s , a n d b e c a u s e t h o s e s h o r t a g e s s t i l l
p e r s i s t e d t h e r e a l m o n t h l y w a g e r a t e g r e w . B u t i n t h e l a t e 1 9 5 0 s t h e
s l o w d o w n i n m a n u f a c t u r i n g a n d t h e a b s e n c e o f s u c h s h o r t a g e s g r e a t l y
r e d u c e d t h e r a t e o f r e a l w a g e e x p a n s i o n . T h e n i n t h e 1 9 6 0 s t h e g r e a t
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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a c c e l e r a t i o n o f m a n u f a c t u r i n g i n c r e a s e d l a b o r d e m a n d . T h e g r o w t h r a t e
f o r r e a l m o n t h l y w a g e s s p u r t e d , o n l y t o s l o w d o w n a g a i n i n t h e e a r l y
1 9 7 0 s a s t h e w o r l d o i l c r i s i s h i t T a i w a n s e v e r e l y , r e k i n d l i n g i n f l a t i o n a n d
f o r c i n g s o m e c u t b a c k s i n i n d u s t r i a l a c t i v i t y . T h e c o m b i n a t i o n o f t h e s e
t w o f a c t o r s r a i s e d t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x a n d s l o w e d l a b o r d e m a n d
i n d i f f e r e n t b r a n c h e s o f m a n u f a c t u r i n g . B u t i n t h e l a t e 1 9 7 0 s r e a l
m o n t h l y w a g e s a g a i n j u m p e d b e c a u s e t h e l a b o r m a r k e t b e c a m e e x -
t r e m e l y t i g h t : u n e m p l o y m e n t d r o p p e d t o a n a l l - t i m e l o w a n d m a n u f a c -
t u r i n g d e m a n d f o r l a b o r c o n t i n u e d e x p a n d i n g . W e n o t e t h a t l a b o r
p r o d u c t i v i t y m o r e t h a n k e p t p a c e w i t h t h e e x p a n s i o n o f r e a l w a g e s
e x c e p t i n t h e l a t e 1 9 7 0 s w h e n t h e e c o n o m y b e g a n t o e x p e r i e n c e s o m e
p r i c e i n f l a t i o n .
P a r t i c i p a t i o n i n t h e w o r k f o r c e w a s r o u g h l y a s h i g h i n 1 9 7 5 a s i n
1 9 5 3 , a l t h o u g h t h e t r e n d h a d b e e n d o w n w a r d u n t i l t h e m i d - 1 9 6 0 s a n d
t h e n m o v e d u p w a r d . M e a n w h i l e t h e t o t a l l a b o r f o r c e h a d n e a r l y d o u -
b l e d .
1 8
T h e r e a s o n f o r t h i s h i g h p a r t i c i p a t i o n r a t e d u r i n g t h e t r a n s f o r -
m a t i o n w a s t h e r a p i d e n t r y o f f e m a l e s i n t o t h e l a b o r f o r c e a t t h e s a m e
t i m e m a l e s r e m a i n e d i n s c h o o l f o r l o n g e r p e r i o d s a n d e n t e r e d t h e l a b o r
f o r c e a t a n o l d e r a g e t h a n w a s t h e c a s e i n t h e v e r y e a r l y 1 9 5 0 s , w h e n
m a n y m o r e y o u n g t e e n s w e r e w o r k i n g .
J u s t a s p a r t i c i p a t i o n i n t h e w o r k f o r c e r e m a i n e d h i g h , t h e q u a l i t y o f
m a n p o w e r g r e a t l y i m p r o v e d o v e r t h e s e t h r e e d e c a d e s , e s p e c i a l l y d u r -
i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n , w h e n m a n y m o r e p e o p l e e n t e r e d v o c a t i o n a l
s c h o o l s a s w e l l a s j u n i o r a n d s e n i o r h i g h s c h o o l . B e t w e e n 1 9 5 2 - 5 3 a n d
1 9 6 4 - 6 5 t h e t o t a l n u m b e r o f p e r s o n s p a s s i n g t h r o u g h v o c a t i o n a l s c h o o l s
r o s e f r o m 4 0 , 0 9 2 t o 1 0 6 , 8 1 1 , a n d t h a t n u m b e r s h o t u p m o r e t h a n t h r e e -
f o l d t o 3 4 8 , 1 6 9 i n 1 9 8 0 - 8 1 .
1 9
P r i m a r y s c h o o l l a s t i n g s i x y e a r s h a d b e e n
d e c l a r e d m a n d a t o r y f o r a l l c h i l d r e n a s e a r l y a s 1 9 5 2 - 5 3 , b u t o n l y 2 1 , 0 4 6
a n d 7 1 , 9 0 0 s t u d e n t s , r e s p e c t i v e l y , w e r e i n s e n i o r a n d j u n i o r h i g h s c h o o l s
i n t h o s e y e a r s . B u t t h e i r n u m b e r s h a d r i s e n t o 1 0 0 , 6 1 1 a n d 3 8 1 , 9 6 9 , r e -
s p e c t i v e l y , i n 1 9 6 4 - 6 5 a n d t h e n s k y r o c k e t e d t o n e a r l y 1 8 0 , 8 0 0 a n d o v e r
1 m i l l i o n , r e s p e c t i v e l y , i n 1 9 8 0 - 8 1 .
2 0
E v e n m o r e i m p r e s s i v e w a s t h e f a c t
t h a t i n 1 9 8 0 - 8 1 a b o u t 9 6 p e r c e n t o f a l l g r a d u a t e s f r o m p r i m a r y s c h o o l
w e r e e n r o l l e d i n j u n i o r h i g h s c h o o l a n d r o u g h l y t w o - t h i r d s o f a l l j u n i o r
h i g h s c h o o l s t u d e n t s w e r e a b l e t o e n t e r h i g h s c h o o l . T h e t r e m e n d o u s
e x p a n s i o n o f t h e e d u c a t i o n a l s y s t e m n a t u r a l l y c o n t r i b u t e d t o u p g r a d -
i n g t h e s k i l l s o f w o r k e r s w h o c o u l d v i r t u a l l y a l l r e a d a n d w r i t e a n d e v e n
p o s s e s s e d c o n s i d e r a b l e q u a n t i t a t i v e s k i l l s .
I f f i n a n c i a l c a p i t a l a n d l a b o r m a r k e t s w o r k e d s m o o t h l y a n d e f f e c -
t i v e l y t o a l l o c a t e s c a r c e r e s o u r c e s t o t h e i r h i g h e s t v a l u e - a d d e d u s e s ,
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w h a t o f t h e m o n e y s u p p l y , p r i c e s , a n d v a r i a b i l i t y o f e c o n o m i c a c t i v i t y
d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n ? I f T a i w a n ' s e c o n o m i c t r a n s f o r m a t i o n t o o k
p l a c e w i t h m i n i m a l e c o n o m i c f l u c t u a t i o n a n d i n f l a t i o n , t h e n d o m e s t i c
f a c t o r a n d p r o d u c t m a r k e t s w e r e n o t o n l y w e l l - i n t e g r a t e d i n t o t h e
w o r l d m a r k e t b u t e f f i c i e n t l y r e s p o n d e d t o c h a n g e s i n w o r l d m a r k e t
d e m a n d w i t h o u t p r o d u c i n g h i g h e c o n o m i c c o s t s a t h o m e .
V a r i a t i o n s i n E c o n o m i c A c t i v i t y , P r i c e s , a n d M o n e y S u p p l y . A s
t h e R e p u b l i c o f C h i n a b e c a m e m o r e e n m e s h e d i n t h e i n t e r n a t i o n a l
e c o n o m y a f t e r 1 9 6 5 , t h e i s l a n d ' s e c o n o m y b e g a n t o e x p e r i e n c e g r e a t e r
e c o n o m i c f l u c t u a t i o n s i n p r i c e s , m o n e y s u p p l y , a n d t h e o u t p u t o f g o o d s
a n d s e r v i c e s . E x t e r n a l s h o c k s t o t h e i s l a n d e c o n o m y o c c u r r e d , d u e t o
f l u c t u a t i n g p e t r o l e u m p r i c e s a n d c y c l i c a l e c o n o m i c a c t i v i t y i n J a p a n
a n d t h e U n i t e d S t a t e s . H o w s e r i o u s w e r e t h e s e d e v e l o p m e n t s ? L e t u s
e x a m i n e f o r e i g n t r a d e f i r s t .
I f w e e x a m i n e t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s f o r t h e s i x t e e n y e a r s 1 9 6 5 -
1 9 8 1 , w e n o t e t h a t e x p o r t s g r e w 4 9 7 p e r c e n t o r a t a g r o w t h r a t e o f 1 1 . 8
p e r c e n t p e r y e a r , a n d i m p o r t s b y 3 9 5 p e r c e n t o r a g r o w t h r a t e o f 1 0 . 5
p e r c e n t , t o n e t t h e e c o n o m y a w h o p p i n g s u r p l u s i n t h e t r a d e a c c o u n t o f
o v e r U S $ 8 b i l l i o n . B u t f o r s e r v i c e s t h e r e a c c r u e d a n o v e r a l l d e f i c i t o f
o v e r U S $ 5 . 8 b i l l i o n b e c a u s e o f e x p a n d i n g p a y m e n t s f o r f r e i g h t , i n s u r -
a n c e , o t h e r t r a n s p o r t s e r v i c e s , t o u r i s m , a n d p a y m e n t s o f i n v e s t m e n t
e a r n i n g t o f o r e i g n i n v e s t o r s .
F o r t h e c a p i t a l a c c o u n t a r o u n d U S $ 5 . 7 b i l l i o n f l o w e d i n t o t h e R e -
p u b l i c o f C h i n a b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , l a r g e l y i n l o n g - t e r m i n v e s t -
m e n t . E x c e p t f o r t h e y e a r s 1 9 6 5 , 1 9 6 8 , 1 9 7 4 - 7 5 , a n d 1 9 8 0 , c a p i t a l i n f l o w s
m o r e t h a n o f f s e t d e f i c i t s i n t h e c u r r e n t a c c o u n t t h r o u g h o u t t h e t r a n s f o r -
m a t i o n p e r i o d . T h e g e n e r a l p i c t u r e , t h e n , w a s t h a t o n b o t h c u r r e n t a n d
c a p i t a l a c c o u n t s l a r g e s u r p l u s e s a c c r u e d .
B u t m e a n w h i l e t r a d e d e p e n d e n c y , m e a s u r e d a s t h e s u m o f e x p o r t s
p l u s i m p o r t s d i v i d e d b y g r o s s d o m e s t i c p r o d u c t , h a d r e g i s t e r e d o v e r
1 0 0 p e r c e n t i n 1 9 7 9 a n d r e m a i n e d o v e r 1 0 0 p e r c e n t e x c e p t i n 1 9 8 2 .
2 1
I n
1 9 7 6 f o r e a c h U . S . d o l l a r ' s w o r t h o f f i x e d c a p i t a l f o r m a t i o n , U S $ 0 . 4 2 8 3
w a s s p e n t o n i m p o r t e d g o o d s , a n d f o r e a c h U . S . d o l l a r ' s w o r t h o f e x -
p o r t s , t h e r e w e r e U S $ 0 . 3 4 0 7 w o r t h o f i m p o r t s .
2 2
I n o r d e r t o r e d u c e t h e
h i g h i m p o r t - c o n t e n t r a t i o , i t w i l l b e n e c e s s a r y t o d e v e l o p a m o r e a d -
v a n c e d m a c h i n e r y i n d u s t r y b e c a u s e m a c h i n e r y s t i l l a c c o u n t s f o r a b o u t
h a l f o f a l l f i x e d c a p i t a l f o r m a t i o n .
B e c a u s e f o r e i g n t r a d e h a s n o w b e c o m e s o i m p o r t a n t a s a m o t i v e
f o r c e f o r T a i w a n ' s e c o n o m i c g r o w t h , a n y s l o w i n g o r s u d d e n d e c l i n e i n
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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e x p o r t e a r n i n g s w o u l d c a u s e a c o n t r a c t i o n o f t h e e c o n o m y . B u t d u r i n g
t h e t r a n s f o r m a t i o n p e r i o d t h i s d i f f i c u l t y n e v e r o c c u r r e d , e v e n t h o u g h
o i l p r i c e s j u m p e d i n 1 9 7 3 a n d 1 9 7 9 . P e r h a p s b e c a u s e m a r k e t s w o r k e d s o
w e l l t o f a c i l i t a t e a v i g o r o u s s u p p l y r e s p o n s e t o c h a n g i n g d e m a n d a n d
i n t e r n a t i o n a l t r a d e c o n d i t i o n s , a n d b e c a u s e p u b l i c p o l i c i e s a l s o w o r k e d
w e l l t o h e l p r e a l l o c a t e r e s o u r c e s , t h e a d v e r s e e f f e c t s o f o i l p r i c e i n -
c r e a s e s i n t h e 1 9 7 0 s m e r e l y c a u s e d a s e v e r e s h o r t - t e r m e c o n o m i c d o w n -
t u r n w i t h o u t a n y s e r i o u s r e c e s s i o n . A s u r v e y o f e c o n o m i c a c t i v i t y
d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e c e r t a i n l y d o e s s h o w t h a t a r a p i d t r a n s -
m i s s i o n o f i n t e r n a t i o n a l m a r k e t f l u c t u a t i o n s i n t o T a i w a n ' s e c o n o m y
t o o k p l a c e , b u t t h a t o v e r a l l e c o n o m i c v a r i a t i o n s w e r e n o t r e a l l y a n y
d i f f e r e n t f r o m t h o s e o f t h e 1 9 5 0 s , w h e n t h e e c o n o m y h a d b e e n m o r e
i n s u l a t e d f r o m i n t e r n a t i o n a l m a r k e t f l u c t u a t i o n s ( s e e f i g u r e 2 . 7 , p a n e l s
1 , 2 , a n d 3 ; t h e G O P i n d e x i n p a n e l 1 i s i n 1 9 5 2 p r i c e s ) . T h i s f i n d i n g i s
r a t h e r a s t o n i s h i n g b e c a u s e d o m e s t i c m a r k e t s r a p i d l y t r a n s m i t t e d i n t e r -
n a t i o n a l f l u c t u a t i o n s .
T h e e x c e p t i o n a l e v e n t w a s t h e q u a d r u p l i n g o f o i l p r i c e s i n N o v e m -
b e r 1 9 7 3 a n d a n o t h e r s p u r t i n o i l p r i c e s i n 1 9 7 9 . T h e c o n s u m e r p r i c e
i n d e x ( C p n , w h i c h a v e r a g e d a n i n c r e a s e o f o n l y 8 . 5 p e r c e n t b e t w e e n
1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , s u r g e d u p w a r d i n 1 9 7 3 a n d a g a i n i n 1 9 7 9 . B e c a u s e t h e
g o v e r n m e n t - o w n e d C h i n a P e t r o l e u m a n d T a i w a n P o w e r c o m p a n i e s
a b s o r b e d m o s t o f t h e h i g h p e t r o l e u m p r i c e s , i t w a s h i g h e r - p r i c e d i m -
p o r t s t h a t a c c o u n t e d f o r r o u g h l y h a l f o f t h e p r i c e c h a n g e i n 1 9 7 3 - 8 4 .
2 3
I n o t h e r w o r d s , b o t h h i g h e r - p r i c e d i m p o r t s a n d h i g h e r - c o s t e n e r g y
c o m p e l l e d f i r m s t o r a i s e t h e i r p r i c e s a n d p a s s t h e i r c o s t s o n t o c o n s u m -
e r s . T h e v a r i a t i o n s i n m o n e y s u p p l y , C P I , a n d o u t p u t c e r t a i n l y m o v e
t o g e t h e r .
Y e t t h e a n n u a l g r o w t h r a t e c h a n g e f o r m o n e y s u p p l y w a s v e r y l a r g e
d u r i n g t h e 1 9 7 0 s . E x p o r t s u r p l u s e s a n d t h e s a l e o f f o r e i g n e x c h a n g e b y
e x p o r t e r s t o t h e C e n t r a l B a n k h a v e a c c o u n t e d f o r m u c h o f t h e s e l a r g e
a n n u a l s u r g e s i n t h e m o n e y s u p p l y . I n 1 9 7 2 - 7 3 a n d 1 9 7 7 - 7 8 c h a n g e s i n
n e t f o r e i g n a s s e t s w e r e h i g h l y c o r r e l a t e d w i t h a n i n c r e a s e i n t h e m o n e y
s u p p l y - a s m u c h a s 3 0 p e r c e n t .
2 4
T h e h i g h t r a d e s u r p l u s e s o f t h o s e f o u r
y e a r s b r o u g h t a v a s t p o o l o f a d d i t i o n a l m o n e y t o t h e T a i w a n e c o n o m y .
S o m e o f t h e s e f u n d s w e r e s p e n t d o m e s t i c a l l y , b u t o t h e r f u n d s f l o w e d
o u t w a r d a s c a p i t a l t o f o r e i g n c o u n t r i e s . T h e s e l a r g e t r a d e s u r p l u s e s h a d
n a t u r a l l y o r i g i n a t e d f r o m T a i w a n ' s h i g h l y c o m p e t i t i v e e x p o r t p r i c e s .
D u r i n g t h e 1 9 7 0 s f o r e i g n p r i c e s r o s e m o r e r a p i d l y t h a n d o m e s t i c p r i c e s ,
a n d t h e r e f o r e e x p o r t e r s w o u l d e x p a n d t h e i r s a l e s m o r e r a p i d l y t h a n
w o u l d o t h e r w i s e h a v e b e e n t h e c a s e . T a i w a n ' s i n c r e a s i n g t r a d e
F i g u r e 2 . 7 C h a n g e i n G D P I n d e x
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R A M O N H . M Y E R S
d e p e n d e n c y m a d e i t m o r e v u l n e r a b l e t o e c o n o m i c f l u c t u a t i o n s . W h y ?
B e c a u s e s u d d e n c h a n g e s i n t h e e c o n o m i c c o n d i t i o n s o f T a i w a n ' s m a j o r
t r a d i n g p a r t n e r s ( J a p a n a n d t h e U n i t e d S t a t e s ) p r o d u c e d u n p r e d i c t a b l e
c h a n g e s t h a t l e d t o l a r g e f l u c t u a t i o n s i n t h e m o n e y s u p p l y .
T h e E c o n o m i c G r o w t h M e c h a n i s m R e v i e w e d . A n e x p a n d i n g i n -
t e r n a t i o n a l m a r k e t d u r i n g t h e 1 9 6 0 s p r o v i d e d t h e i n i t i a l d e m a n d i m p e -
t u s f o r T a i w a n t o a c c e l e r a t e i t s e c o n o m i c g r o w t h . M o r e p r o d u c e r s b e g a n
m a r k e t i n g f o r e x p o r t ; r e s o u r c e s i n c r e a s i n g l y s h i f t e d t o n e w m a n u f a c -
t u r i n g a n d s e r v i c e s . T h e f i n a n c i a l c a p i t a l a n d l a b o r m a r k e t s e f f e c t i v e l y
f a c i l i t a t e d t h e r e d e p l o y m e n t o f r e s o u r c e s . S m a l l a n d m e d i u m - s i z e d
f i r m s l e d t h e w a y , l o c a t i n g i n b o t h t h e c o u n t r y s i d e a n d c i t i e s , h i r i n g
m o r e w o r k e r s - e s p e c i a l l y w o m e n - a n d b u y i n g n e w m a c h i n e s , e q u i p -
m e n t , a n d t o o l s . A n e n o r m o u s c o n s t r u c t i o n b o o m a l s o o c c u r r e d .
R i s i n g e m p l o y m e n t a n d n e w c a p i t a l i n v e s t m e n t g e n e r a t e d g r e a t e r
s p e n d i n g a n d i n c o m e a t h o m e . T a i w a n ' s l a b o r - i n t e n s i v e c o m m o d i t i e s
w e r e i n e x p e n s i v e a n d i m p r o v i n g i n q u a l i t y ; t h e y f o u n d r a p i d a c c e p -
t a n c e a m o n g f o r e i g n b u y e r s , a n d s o e x p o r t p r o c e e d s r o s e r a p i d l y . F r o m
t h i s n e w i n c o m e s o u r c e h i g h e r s a v i n g s c o u l d b e r e a l i z e d . T o b e s u r e , t h e
f a v o r a b l e f i n a n c i a l c l i m a t e o n t h e i s l a n d a t t r a c t e d a l a r g e f l o w o f f o r e i g n
i n v e s t m e n t . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 a b o u t U S $ 1 . 9 b i l l i o n o f f o r e i g n c a p -
i t a l e n t e r e d T a i w a n , c o m p a r e d t o o n l y a r o u n d U S $ 9 1 m i l l i o n b e t w e e n
1 9 5 4 a n d 1 9 6 4 .
2 5
A s o f D e c e m b e r 3 1 , 1 9 8 2 , t h e R e p u b l i c o f C h i n a h a d
o n l y U S $ 1 . 8 b i l l i o n w o r t h o f f o r e i g n l o a n s o u t s t a n d i n g .
2 6
T h e R e p u b l i c
o f C h i n a h a d f i n a n c e d i t s g r o w t h d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e
w i t h o u t r e l y i n g h e a v i l y u p o n f o r e i g n c r e d i t s . E c o n o m i c g r o w t h h a d
b e e n s e l f - s u s t a i n i n g a n d v i r t u a l l y s e l f - f i n a n c e d .
T h e r e a l , i f s i l n p l e , e x p l a n a t i o n f o r t h i s a c h i e v e m e n t l i e s i n t h e r a t e
o f n a t i o n a l s a v i n g s d i s c u s s e d e a r l i e r . C o m p a r i s o n w i t h t h e h i s t o r i c a l
e x p e r i e n c e o f S o u t h K o r e a c a n b e u s e d t o s u p p o r t t h i s a s s e r t i o n . A t t h e
e n d o f 1 9 8 4 , K o r e a ' s e x t e r n a l d e b t t o t a l e d t h e e q u i v a l e n t o f U S $ 4 3 b i l -
l i o n , 5 3 p e r c e n t o f i t s G N P B y c o n t r a s t , T a i w a n ' s t o t a l d e b t w a s j u s t
u n d e r U S $ 1 2 b i l l i o n , o r 2 1 p e r c e n t o f G N P B e t w e e n 1 9 6 0 a n d 1 9 8 3 ,
T a i w a n m a n a g e d t o s a v e , i n g r o s s t e r m s , n e a r l y 2 5 p e r c e n t o f G N P ,
w h i l e t h e c o r r e s p o n d i n g f i g u r e f o r S o u t h K o r e a w a s 1 7 p e r c e n t .
2 7
A s r e s o u r c e r e - d e p l o y m e n t c o n t i n u e d , t h e c a p i t a l - l a b o r r a t i o b e g a n
t o r i s e , m o r e r a p i d l y i n u r b a n f i r m s t h a n i n t h o s e l o c a t e d i n t h e c o u n t r y -
s i d e .
2 8
T h e b u l k o f o u t p u t p r o d u c e d b y t h e s e f i r m s w e n t i n t o e x p o r t s a s
i n d u s t r i a l c o n s u m e r g o o d s , s u c h a s a p p a r e l a n d p l y w o o d , f o r t h e m a r -
k e t s o f t h e h i g h - i n c o m e d e v e l o p e d c o u n t r i e s . T h e g r o w t h o f i n t e r m e d i -
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
4 3
a t e a n d c a p i t a l g o o d s e x p o r t s f r o m t h e m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e f i r m s ,
s u c h a s p e t r o l e u m a n d c h e m i c a l p r o d u c t s , w e n t t o t h e m a r k e t s o f d e v e l -
o p i n g c o u n t r i e s , m o s t l y l o c a t e d i n t h e P a c i f i c B a s i n r e g i o n .
2 9
T h e s e
t r a d e t r e n d s s h o w t h a t T a i w a n a d h e r e d t o i t s c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e b y
p r o d u c i n g t h e l o w - c o s t , h i g h - q u a l i t y g o o d s t h a t i t s m o s t a b u n d a n t r e -
s o u r c e , l a b o r , f a v o r e d . M o r e o v e r , t h e s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s
t h a t s p e c i a l i z e d a l o n g t h e s e l i n e s c o u l d d o s o b y c o m b i n i n g a n e a s i l y
l e a r n e d a n d a d a p t a b l e t e c h n o l o g y w i t h a b u n d a n t l o w - c o s t a n d h i g h l y
s k i l l e d l a b o r . T h e s t e p - b y - s t e p p r o g r e s s i o n i n m a n u f a c t u r i n g t h a t h a d
m a r k e d t h e 1 9 6 0 s c o n t i n u e d t h r o u g h o u t t h e 1 9 7 0 s . M o r e f i r m s b e g a n
s w i t c h i n g t o e l e c t r o n i c s assembl~ e s p e c i a l l y f o r e x p o r t t o d e v e l o p e d
c o u n t r i e s , a n d p r o d u c i n g m a c h i n e t o o l s a n d e q u i p m e n t .
T h e r a t e o f e x p o r t g r o w t h g r e a t l y e x c e e d e d t h e g r o w t h r a t e o f
m o n e y w a g e s , t h e r e f o r e l e a v i n g a n e v e r l a r g e r s u r p l u s f o r e x p o r t i n g
f i r m s t o f i n a n c e t h e i r e x p a n s i o n o f p l a n t a n d f a c I l i t i e s . A n e x p a n d i n g
f i n a n c i a l c a p i t a l m a r k e t , m o r e f o r m a l a n d m o r e f i n e - t u n e d t o f i n a n c e
m a n u f a c t u r i n g f o r e x p o r t s , a l s o p r o v e d h e l p f u l . H i g h l y c o m p e t i t i v e
p r o d u c t a n d f a c t o r m a r k e t s p e r m i t t e d r a p i d r e a d j u s t m e n t s o f s u p p l y
a n d d e m a n d . M o s t notabl~ r e m a r k a b l e p r i c e s t a b i l i t y c h a r a c t e r i z e d t h e
1 9 6 3 - 7 2 p e r i o d : w h o l e s a l e p r i c e s r o s e a t o n l y 1 . 8 p e r c e n t p e r y e a r . E v e n
b e t w e e n 1 9 7 3 a n d 1 9 8 2 , w h e n w h o l e s a l e p r i c e s r o s e a t 1 0 . 3 p e r c e n t p e r
y e a r , T a i w a n ' s i n f l a t i o n r e m a i n e d w e l l b e l o w t h a t o f t h e d e v e l o p e d
c o u n t r i e s .
O u r s t o r y i s s t i l l i n c o m p l e t e w i t h o u t m e n t i o n i n g t h o s e s p e c i f i c g o v -
e r n m e n t p o l i c i e s t h a t m o d u l a t e d t h e e c o n o m i c g r o w t h m e c h a n i s m j u s t
d i s c u s s e d . F u r t h e r m o r e , w e a l s o m u s t s a y s o m e t h i n g a b o u t h o w p r i v a t e
e n t e r p r i s e a n d p u b l i c f i r m s r e s p o n d e d t o t h e s e p o l i c i e s a n d w h y t h e y
d i d s o i n t h e m a n n e r t h e y d i d .
T h e S t a t e a n d t h e P r i v a t e S e c t o r
A s t r o n g t r a d i t i o n o f s t a t e i n t e r f e r e n c e i n t h e m a n a g e m e n t o f e c o n o m i c
a c t i v i t y h a s a l w a y s e x i s t e d i n C h i n e s e h i s t o r y . T h i s t r a d i t i o n c e r t a i n l y
h a d n o t c h a n g e d . G o v e r n m e n t p o l i c i e s s i g n i f i c a n t l y s h a p e d t h e p a t t e r n
o f e c o n o m i c d e v e l o p m e n t o n T a i w a n . F i r s t , t h e s t a t e i n s i s t e d u p o n r e -
t a i n i n g c o n t r o l o v e r m o s t c r i t i c a l i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n a n d s e r v i c e s l i k e
e n e r g y a n d w a t e r i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s . B y 1 9 6 0 l i t t l e h a d c h a n g e d a n d s t i l l
a b o u t 4 8 p e r c e n t o f t h a t o u t p u t v a l u e o r i g i n a t e d f r o m p u b l i c l y o w n e d
a n d m a n a g e d e n t e r p r i s e s . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , h o w e v e r , t h e s h a r e o f
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o u t p u t v a l u e f o r p r i v a t e l y o w n e d e n t e r p r i s e s r o s e m u c h m o r e r a p i d l y
t h a n p u b l i c - s e c t o r e n t e r p r i s e s . B y 1 9 8 1 a b o u t f o u r - f i f t h s o f a l l s u c h p r o -
d u c t i o n o r i g i n a t e d f r o m t h e p r i v a t e s e c t o r . T h i s g r e a t s h i f t a t t e s t s t o t h e
e x p a n s i o n a n d v i t a l i t y o f t h e p r i v a t e s e c t o r , b u t i t a l s o r e p r e s e n t s t h e
w i l l i n g n e s s o f t h e r u l i n g e l i t e t o p e r m i t t h e s t a t e t o r e c e d e f r o m t h e
e c o n o m y i n s t e a d o f e x t e n d i n g g r e a t e r c o n t r o l . L o o k i n g a t t h i s s t r i k i n g
s h i f t i n a n o t h e r w a y , , v e c a n o b s e r v e t h a t t h e a n n u a l g r o w t h r a t e o f
p r i v a t e i n d u s t r i a l p r o d u c t i o n g r e a t l y e x c e e d e d t h a t o f p u b l i c l y m a n -
a g e d f i r m s . T h i s t r e n d , i n p a r t i c u l a r , m a t e r i a l i z e d d u r i n g t h e e a r l y y e a r s
o f t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e .
B u t i f s t a t e c o n t r o l o v e r p r o p e r t y r i g h t s a n d i t s s h a r e o f i n d u s t r i a l
p r o d u c t i o n r a p i d l y d e c l i n e d , g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e s a s a p e r c e n t a g e
o f G N P r o s e a s d i d t h e t a x b u r d e n . T h e r e a s o n s f o r t h i s a r e c o m p l e x a n d
h a v e l i t t l e t o d o w i t h g r e a t e r s t a t e e f f o r t s t o r e g u l a t e e c o n o m i c a c t i v i t y .
T a i w a n ' s l e a d e r s h i p b e c a m e e s p e c i a l l y c o n c e r n e d a b o u t n a t i o n a l s e c u -
r i t y i n t h e 1 9 7 0 s a n d m a d e v i g o r o u s e f f o r t s t o u p g r a d e t h e d e f e n s e
e s t a b l i s h m e n t . A t t h e s a m e t i m e t h e g o v e r n m e n t s p e n t m o r e f o r e x -
p a n d i n g t h e c o u n t r y ' s i n f r a s t r u c t u r e ( t r a n s p o r t , h a r b o r s , e t c . ) a n d i n -
c r e a s i n g s e r v i c e s ( e d u c a t i o n , p u b l i c h e a l t h , p u b l i c a d m i n i s t r a t i o n , e t c . ) .
G r e a t e r g o v e r n m e n t p r o m o t i o n o f t h e s e a c t i v i t i e s n e c e s s i t a t e d a h i g h e r
t a x b u r d e n , a n d i n d e e d t h a t b u r d e n d i d b e g i n t o r i s e d u r i n g t h e 1 9 7 0 s .
B e t w e e n 1 9 6 1 a n d 1 9 8 1 g o v e r n m e n t s p e n d i n g a s a p r o p o r t i o n o f G N P
r o s e f r o m 2 1 . 4 t o 2 7 . 5 p e r c e n t a n d t h e t a x a n d m o n o p o l y r e v e n u e s a s a
s h a r e o f G N P f o r t h e s a m e p e r i o d r o s e f r o m 1 4 . 5 t o 2 0 . 0 p e r c e n t . B e -
t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 t h e g o v e r n m e n t a l w a y s r e a l i z e d a b u d g e t s u r p l u s .
E v e n w h e n s t a t e s p e n d i n g e x c e e d e d t a x r e v e n u e s ( a s i n 1 9 8 1 ) i n c o m e
f r o m m o n o p o l i e s , p u b l i c e n t e r p r i s e s a n d u t i l i t i e s , a n d l o a n s f o r c o n -
s t r u c t i o n p r o v e d s u f f i c i e n t t o p r e v e n t a d e f i c i t .
3 D
A l t h o u g h t h e l e v e l o f g o v e r n m e n t s p e n d i n g h a s r i s e n a n d s o c i e t y
n o w p a y s a h i g h e r t a x b u r d e n , p r u d e n t f i s c a l p o l i c y c o n t i n u e d t h r o u g h
a l l d e c a d e s . B e t w e e n 1 9 5 2 a n d 1 9 6 3 t h e g o v e r n m e n t r a n a b u d g e t d e f i c i t
i n o n l y s e v e n y e a r s , b u t i t d i d n o t r e l y u p o n l o n g - t e r m d e f i c i t f i n a n c i n g
b e c a u s e t h o s e a n n u a l d e f i c i t s w e r e n o t l a r g e a n d w e r e m a d e u p b y
s u r p l u s e s g e n e r a t e d i n s u b s e q u e n t y e a r s .
3 1
F r o m 1 9 6 4 t o 1 9 8 1 , h o w e v e r ,
r e v e n u e s e x c e e d e d e x p e n d i t u r e s a n d s u r p l u s e s a c c u m u l a t e d i n a l l
y e a r s . O n l y i n 1 9 8 2 d i d t h e g o v e r n m e n t r u n a m o d e s t N T $ 3 b i l l i o n
d e f i c i t b e c a u s e t h e w o r l d w i d e r e c e s s i o n h a d e n g u l f e d T a i w a n a n d t a x
r e v e n u e s d i d n o t r i s e a s r a p i d l y a s e x p e n d i t u r e s . T h e r e f o r e , d u r i n g t h e
t r a n s f o r m a t i o n y e a r s g o v e r n m e n t p o l i c i e s t o p r o m o t e e c o n o m i c g r o w t h
w e r e e n t i r e l y f i n a n c e d t h r o u g h b a l a n c e d b u d g e t s . F u r t h e r m o r e , t h e i n -
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 4 5
c r e a s e i n g o v e r n m e n t s p e n d i n g a n d t a x a t i o n r e m a i n e d m o d e s t c o m -
p a r e d w i t h o t h e r e c o n o m i e s d u r i n g t h e i r t r a n s f o r m a t i o n p h a s e .
E c o n o m i c D o c t r i n e a n d P o l i c i e s . S u n Y a t - s e n ' s i d e a s h a v e s e r v e d
a s a b e a c o n f o r p o l i c y m a k e r s .
3 2
O n e p r i n c i p l e , t h a t t h e r e m u s t b e p l a n -
n i n g w i t h i n t h e c o n t e x t o f a f r e e e c o n o m y , i s u n d o u b t e d l y t h e s o u r c e
f r o m w h i c h s o m a n y s p e c i f i c p o l i c y r e c o m m e n d a t i o n s f l o w .
3 3
T h e s t a t e
m u s t n u r t u r e t h e p r i v a t e s e c t o r , b u t i t s h o u l d a l s o a l l o w f r e e m a r k e t s t o
f u n c t i o n a n d p e r m i t t h e e x i s t e n c e o f p r i v a t e p r o p e r t y . S u c h a m i x t u r e o f
c o n c e r n s r e q u i r e d t h e a c h i e v e m e n t o f f o u r o b j e c t i v e s .
F i r s t , m o s t r e s o u r c e s s h o u l d b e p r i v a t e l y o w n e d a n d m a n a g e d e x -
c e p t f o r t h o s e r e s o u r c e s a n d a c t i v i t i e s t h a t g o v e r n m e n t d e e m s n e c e s s a r y
t o m a n a g e o n b e h a l f o f s o c i e t y : d e f e n s e , c o m m u n i c a t i o n s , s o c i a l s e r -
v i c e s , e t c . S e c o n d , p o l i c i e s s h o u l d p r o d u c e s u s t a i n e d , h i g h e c o n o m i c
g r o w t h r a t e s b u t u n d e r c o n d i t i o n s o f s t a b i l i t y . T h i r d , n e w w e a l t h
s h o u l d n o t b e c r e a t e d a t t h e e x p e n s e o f o t h e r s , b u t a l l g r o u p s s h o u l d b e
a b l e t o s h a r e t h e f l o w o f b e n e f i t s f r o m d e v e l o p m e n t . F i n a l l y , e c o n o m i c
g r o w t h s h o u l d n o t b e a s s o c i a t e d w i t h d i s t o r t i o n s t h a t l e a d t o s c a r c i t i e s
o f r e s o u r c e s o r g o o d s a n d s e r v i c e s .
I n o r d e r t o r e a l i z e t h e s e o b j e c t i v e s , v a r i o u s k i n d s o f p o l i c i e s m u s t b e
i n i t i a t e d , r e f i n e d , a n d a b a n d o n e d a s c o n d i t i o n s d i c t a t e . I f w e r e v i e w t h e
p o l i c i e s t h a t p l a y e d s u c h a c r i t i c a l r o l e i n l a u n c h i n g T a i w a n ' s e x p o r t - l e d
g r o w t h p h a s e , w e c a n r e f e r t o t h r e e b r o a d c a t e g o r i e s : p o l i c i e s t o r e s t r u c -
t u r e e c o n o m i c i n c e n t i v e s ; p o l i c i e s t o i n d u c e m o r e c o m p e t i t i o n , c h a n n e l
t h e f l o w o f e c o n o m i c a c t i v i t y i n n e w w a y s , a n d f a c i l i t a t e t h e r o l e o f
m a r k e t s ; a n d p o l i c i e s t o a c h i e v e e q u i l i b r i u m w i t h i n t h e e c o n o m i c s y s -
t e m . T h e f o l l o w i n g e x a m p l e s r e l a t e t o t h e p o l i c i e s t h a t c o n t r i b u t e d s o
i m p r e s s i v e l y t o p r o m o t i n g T a i w a n ' s t r a n s f o r m a t i o n .
P r o b a b l y t h e m o s t i m p o r t a n t i n i t i a l p o l i c y f o r r e s t r u c t u r i n g i n c e n -
t i v e s w a s t h e l a n d r e f o r m t h a t b e g a n i n J a n u a r y 1 9 4 9 a n d c o n t i n u e d
u n t i l 1 9 5 5 . T h i s r e f o r m e n t a i l e d r e d u c i n g t e n a n t r e n t s , s e l l i n g p u b l i c
l a n d s t o f a r m e r s a n d t e n a n t s , a n d l i m i t i n g l a n d h o l d i n g s t o r o u g h l y 1 . 7
a c r e s o f p a d d y a n d 7 . 2 a c r e s o f d r y l a n d , w h i l e r e d i s t r i b u t i n g a l l l a n d
h e l d a b o v e t h a t s i z e t o o t h e r r u r a l h o u s e h o l d s .
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T h e g o v e r n m e n t c o m -
p e n s a t e d l a n d o w n e r s w i t h b o n d s t h a t c o u l d b e c a s h e d a n d t h e i r p r o -
c e e d s u s e d t o d e v e l o p u r b a n i n d u s t r y a n d s e r v i c e s . T h e n e w f a r m i n g
c l a s s r e c e i v e d g o v e r n m e n t l o a n s t o p u r c h a s e t h e i r l a n d a n d c o u l d r e p a y
t h e s e l o a n s o v e r a f i f t e e n - y e a r p e r i o d a t l o w i n t e r e s t r a t e s . T h e l a n d
r e f o r m p r o v e d v e r y s u c c e s s f u l i n d i r e c t i n g r u r a l l a n d l o r d s i n t o u r b a n
b u s i n e s s e s a n d g i v i n g t e n a n t s a n d s m a l l f a r m e r s t h e o p p o r t u n i t y t o
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p u r c h a s e p r o p e r t y o f t h e i r o w n . B o t h g r o u p s h a d a n e n o r m o u s i n c e n -
t i v e t o u s e t h e i r f i n a n c i a l a n d p h y s i c a l r e s o u r c e s e f f i c i e n t l y b e c a u s e o f
t h e n e w o p p o r t u n i t i e s n o w a v a i l a b l e t o t h e m . L a n d r e f o r m g r e a t l y i m -
p r o v e d t h e d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e , a n d i t h e l p e d t o p r o m o t e b e t t e r m a n -
a g e m e n t o f t h e l a n d a n d t o r a i s e p r o d u c t i v i t y .
T h e r e f o r m o f t h e f o r e i g n e x c h a n g e s y s t e m t h a t c o m m e n c e d i n 1 9 5 8
a l s o r e s t r u c t u r e d e c o n o m i c i n c e n t i v e s i n i m p o r t a n t w a y s . I n s p i t e o f a n
i n i t i a l l y m i x e d p u b l i c r e c e p t i o n , t h e r e f o r m w a s e v e n t u a l l y i m p l e -
m e n t e d , l a r g e l y d u e t o t h e f o r e s i g h t a n d p e r s e v e r a n c e o f K . Y . Y i n , t h e
l e a d i n g t e c h n o c r a t o f t h e 1 9 5 0 s . Y i n a r g u e d t h a t t h e e x c h a n g e r a t e t h a t
o v e r - v a l u e d t h e l o c a l c u r r e n c y h a d l o w e r e d t h e c o s t o f i m p o r t e d g o o d s
t r e m e n d o u s l y . B e c a u s e i m p o r t s w e r e s o r e s t r i c t e d a n d s c a r c e i n s u p p l y ,
t h e r e w a s a l a r g e d i s c r e p a n c y b e t w e e n t h e d o m e s t i c m a r k e t p r i c e o f
i m p o r t e d g o o d s a n d t h e i r a c t u a l c o s t t o i m p o r t e r s . W i n d f a l l p r o f i t s
w e r e e a r n e d b y t h o s e l u c k y e n o u g h t o o b t a i n t h e i r q u o t a o f f o r e i g n
e x c h a n g e , b u t e n t r e p r e n e u r s e n g a g e d i n p r o d u c t i o n a n d d e p e n d e n t
u p o n i m p o r t e d r a w m a t e r i a l s o r i n t e r m e d i a t e g o o d s w e r e p e n a l i z e d .
T h e s y s t e m t h a t f l o u r i s h e d f r o m 1 9 4 9 t o 1 9 5 8 s e t a f a v o r a b l e e x -
c h a n g e r a t e f o r i m p o r t i n g g o o d s e s s e n t i a l f o r e c o n o m i c d e v e l o p m e n t ,
a p p l i e d a g e n e r a l e x c h a n g e r a t e t o b u l k e x p o r t s o f t h e g o v e r n m e n t a n d
h i g h l y p r o f i t a b l e p r i v a t e e x p o r t s , a n d a p p l i e d a s t i l l m o r e f a v o r a b l e
e x c h a n g e r a t e t o o t h e r e x p o r t s . T h i s c o n t r o l s y s t e m w a s b o t h " s u p p l y
r e s t r i c t i v e " a n d " c o s t r e s t r i c t i v e " r e s p e c t i v e l y f o r e x p o r t e r s a n d i m p o r t -
e r s , s o t h a t t h e f i x e d m u l t i p l e e x c h a n g e r a t e s f a v o r e d d i f f e r e n t p a r t i e s ,
p a r t i c u l a r l y t h e g o v e r n n 1 e n t . T h e s y s t e m w o r k e d r e a s o n a b l y w e l l i n t h e
e a r l y 1 9 5 0 s t o r e d u c e i I n p o r t s , t r a n s f e r e x c e s s i v e t r a d e p r o f i t s t o t h e
g o v e r n m e n t , p r o m o t e t h e g r o w t h o f g o v e r n m e n t - p r o t e c t e d i n d u s t r i e s ,
a n d s t a b i l i z e a m i n i m u m l e v e l o f l i v i n g f o r t h e p e o p l e . M a n a g i n g t h i s
s y s t e m o n l y r e q u i r e d t h a t g o v e r n m e n t p e r i o d i c a l l y a d j u s t t h e d u a l r a t e s
a s i n t e r n a l p r i c e s c h a n g e d .
A n d s o t h e s y s t e m b r o u g h t e c o n o m i c p r o f i t s t o i m p o r t e r s , r e v e n u e
g a i n s f o r t h e g o v e r n m e n t , a n d p r o f i t s f o r t h e p r o t e c t e d i n d u s t r i e s . B u t b y
1 9 5 5 - 5 6 t h e d i s t o r t i v e e f f e c t s h a d b e c o m e m o r e g l a r i n g . A f t e r a h a r d -
f o u g h t b a t t l e b e t w e e n r e f o r m e r s a n d t h o s e w h o f a v o r e d t h e s t a t u s q u o , a
t h r e e - s t a g e r e f o r m b e g a n o n A p r i l 1 2 , 1 9 5 8 , a n d w a s c o m p l e t e d o n A u -
g u s t 1 0 , 1 9 5 9 , w h e n t h e b a s i c e x c h a n g e r a t e w a s m e r g e d w i t h t h e e x -
c h a n g e c e r t i f i c a t e r a t e t o f o r m a n e w b a s i c e x c h a n g e r a t e o f N T $ 3 6 . 3 8 p e r
U 5 $ . T a i w a n a t l o n g l a s t h a d m o v e d t o a s i n g l e e x c h a n g e - r a t e s y s t e m .
B y m o v i n g t o t h e s i n g l e e x c h a n g e r a t e , t h e g o v e r n m e n t w a s e f f e c -
t i v e l y d e v a l u i n g t h e N T $ a n d m a k i n g i m p o r t s m o r e e x p e n s i v e . H i g h e r -
T a i ' w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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p r i c e d i m p o r t s m i g h t h a v e g e n e r a t e d s o m e p r i c e i n f l a t i o n . O t h e r e v e n t s
a l s o t h r e a t e n e d t o m a k e p r i c e i n f l a t i o n w o r s e : a n o f f s h o r e g u n d u e l w i t h
C o m m u n i s t C h i n a i n A u g u s t 1 9 5 8 a n d a g i a n t t y p h o o n t h a t d e s t r o y e d
m u c h o f t h e 1 9 5 9 c r o p e n d a n g e r e d t h e e c o n o m i c h o m e f r o n t . I n o r d e r t o
p r e v e n t c u r r e n t s p e n d i n g f r o m p u l l i n g u p p r i c e s , t h e g o v e r n m e n t
r a i s e d s u r t a x e s , a n d t h e m o n e t a r y a u t h o r i t i e s q u i c k l y e l e v a t e d i n t e r e s t
r a t e s . I n d e b t e d n e s s o f f i r m s j u m p e d i n 1 9 6 0 , a n d m a n y b u s i n e s s f a i l u r e s
o c c u r r e d . F o r e x a m p l e , t h e T a n g E n g I r o n W o r k s a l r e a d y h a d i n c u r r e d
l o a n s o f N T $ 2 4 5 m i l l i o n t h a t i t c o u l d n o t r e p a y , a n d w e n t u n d e r .
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d e m a n d d e p o s i t s s h o t u p f r o m N T $ 9 2 5 m i l l i o n i n 1 9 6 0 t o N T $ 2 , 8 0 0
m i l l i o n i n 1 9 6 1 d u e t o h i g h e r i n t e r e s t r a t e s p a i d o n s a v i n g s . I n 1 9 6 1 - 6 2
b a n k s b e g a n m a k i n g m o r e l o a n s a n d c u t t i n g t h e i r i n t e r e s t r a t e s . I n f l a -
t i o n h a d b e e n d e f e a t e d , a n d e c o n o m i c a c t i v i t y r e s u m e d .
A t t h e s a m e t i m e , t h e g o v e r n m e n t b e g a n e x p a n d i n g t h e l i s t o f a l -
l o w e d i m p o r t s a n d r e d u c i n g t a r i f f s . B e t w e e n 1 9 5 7 a n d 1 9 7 0 a t o t a l o f
1 , 4 7 1 i t e m s t h a t h a d b e e n o n t h e r e s t r i c t e d i m p o r t l i s t w e r e r e m o v e d .
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T h e g o v e r n m e n t a l s o h e l p e d e x p o r t e r s b y r e m i t t i n g t h e i r t a x e s a n d c o n -
f e r r i n g u p o n t h e m s p e c i a l i m p o r t d u t y r e d u c t i o n s f o r c o m m o d i t i e s t h e y
v i t a l l y n e e d e d t o m a n u f a c t u r e f o r e x p o r t s . B e t w e e n 1 9 6 3 a n d 1 9 6 8 a t o t a l
o f N T $ 1 5 . 8 b i l l i o n o f t a x e s a n d d u t i e s w a s r e m i t t e d t o T a i w a n e x p o r t -
e r s .
3 7
B a n k s a l s o b e g a n o f f e r i n g m o r e l o a n s f o r p r o m o t i n g e x p o r t s .
T h e s e g o v e r n m e n t p o l i c i e s j u s t o u t l i n e d f o r t h e y e a r s 1 9 5 8 t h r o u g h
1 9 6 1 c o m p l e t e d t h e r e f o r m o f t h e f o r e i g n t r a d e c o n t r o l s y s t e m t h a t h a d
e n v e l o p e d T a i w a n i n t h e p r e v i o u s t e n y e a r s . T h e e c o n o m y h a d b e g u n t o
e x p e r i e n c e a v e r y d i f f e r e n t k i n d o f t a k e o f f : e x p o r t - l e d g r o w t h w a s n o w
a r e a l i t y . I n o r d e r t o k e e p t h e e c o n o m y o n t h e n e w c o u r s e , t h e s t a t e
b e g a n t o i n t r o d u c e i n c e n t i v e s t o p r o m o t e g r e a t e r d o m e s t i c s a v i n g a n d
i n v e s t m e n t a n d t o a t t r a c t m o r e f o r e i g n i n v e s t m e n t .
B u t w h y d i d t h i s d e v e l o p m e n t o n l y b e g i n t o t a k e p l a c e a t t h i s t i m e ?
P e r h a p s a n 1 a j o r r e a s o n w a s t h e p h a s i n g o u t o f U . S . e c o n o m i c a i d i n
1 9 6 5 j u s t a s t h e n e w e x p o r t - l e d d e v e l o p m e n t p a t t e r n w a s a l s o b e g i n -
n i n g t o t a k e f o r m . B e t w e e n 1 9 5 1 a n d 1 9 6 8 t h e R e p u b l i c o f C h i n a h a d
r e c e i v e d n e a r l y U S $ 1 . 5 b i l l i o n i n a i d f r o m t h e U n i t e d S t a t e s . T h a t p r o -
g r a m o f f i c i a l l y e n d e d i n 1 9 6 5 e v e n t h o u g h m a t e r i a l s a l r e a d y i n t h e p i p e -
l i n e c o n t i n u e d t o a r r i v e a s l a t e a s 1 9 6 8 . A b o u t 2 5 p e r c e n t o f t h a t a i d h a d
b e e n u s e d i n t h e R e p u b l i c o f C h i n a f o r s p e c i a l p r o j e c t s t o p r o d u c e m o r e
e l e c t r i c a l p o w e r , i m p r o v e t r a n s p o r t , e n h a n c e f a r m p r o d u c t i o n , a n d
m o d e r n i z e t h e m i l i t a r y . T h e r e m a i n d e r o f t h a t a i d w e n t t o i m p o r t c a p i -
t a l , r a w m a t e r i a l s , a n d c o n s u m e r g o o d s t h a t t h e c o u n t r y c o u l d n o t a f -
f o r d t o i m p o r t b e c a u s e i t l a c k e d f o r e i g n e x c h a n g e . T h u s , U . S . e c o n o m i c
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a i d f i n a n c e d a b o u t 9 5 p e r c e n t o f t h e t r a d e d e f i c i t o n c u r r e n t a c c o u n t o f
b a l a n c e o f p a y m e n t s . T h e s e i m p o r t e d g o o d s g r e a t l y h e l p e d t o s t a b i l i z e
d o m e s t i c p r i c e s i n t h e 1 9 5 0 s . T h e r e f o r e , a s U . S . e c o n o m i c a i d w a s t o e n d
i n 1 9 6 5 , t h e g o v e r n m e n t r e c o g n i z e d t h e n e e d t o i n c r e a s e s a v i n g s a n d
a t t r a c t m o r e f o r e i g n i n v e s t m e n t i n o r d e r t o d e v e l o p e x p o r t i n d u s t r i e s
a n d f i n a n c e m o r e c a p i t a l f o r m a t i o n .
A s a l r e a d y p o i n t e d o u t a b o v e ( f i g u r e 2 . 2 ) , s a v i n g s r a p i d l y i n c r e a s e d
d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p e r i o d . H o w d i d p o l i c y m a k e r s e n c o u r a g e a
h i g h r a t e o f s a v i n g s b y h o u s e h o l d s , p r i v a t e e n t e r p r i s e s , a n d p u b l i c e n -
t e r p r i s e s ? O n e s t r a t e g y a l r e a d y u s e d i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s a n d r e p e a t e d
l a t e r w a s t o r a i s e i n t e r e s t r a t e s f o r t i m e d e p o s i t s i n b a n k s . T h e a v e r a g e
r a t e o f r e t u r n f o r o n e - y e a r t i m e d e p o s i t s ( d e f l a t e d f o r p r i c e c h a n g e )
r a n g e d f r o m 1 . 1 8 t o 1 0 . 1 5 p e r c e n t b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , e x c e p t f o r t h e
y e a r s 1 9 7 4 , 1 9 8 0 , a n d 1 9 8 1 .
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A s e c o n d s t r a t e g y w a s t o i n t r o d u c e n e w t a x i n c e n t i v e s . I n S e p t e m -
b e r 1 9 6 0 t h e g o v e r n m e n t e x e m p t e d r e c i p i e n t s o f i n t e r e s t e a r n e d f r o m
t i m e d e p o s i t s o f t w o y e a r s o r l o n g e r f r o m p a y i n g a n y i n c o m e t a x . T h e n
i n J a n u a r y 1 9 7 1 t h e g o v e r n m e n t p a s s e d l e g i s l a t i o n e x e m p t i n g r e c i p i e n t s
f r o m p a y i n g a n y t a x o n i n t e r e s t i n c o m e f r o m t h e f o l l o w i n g s o u r c e s :
t r u s t f u n d s i n a c c o u n t s f o r t w o o r m o r e y e a r s ; m o n t h l y s a v i n g s d e p o s i t s
o r p o s t a l s a v i n g s i n a c c o u n t s f o r a y e a r o r l o n g e r l e s s t h a n N T $ 1 , 2 0 0 a
m o n t h ; s a v i n g s d e p o s i t s f o r t a x p a y m e n t s ; a n d c o n s t r u c t i o n s a v i n g s
d e b e n t u r e s m a t u r i n g a f t e r t h r e e y e a r s . A g a i n o n J a n u a r y 1 , 1 9 8 1 , t h e
g o v e r n m e n t m a d e i t p o s s i b l e f o r r e c i p i e n t s o f i n t e r e s t f r o m o t h e r k i n d s
o f i n c o m e s o u r c e s t o b e e x e m p t f r o m p a y i n g t a x : p o s t a l p a s s b o o k s a v -
i n g s a n d s h o r t - t e r m c o m m e r c i a l p a p e r ; i n c o m e f r o m t r u s t f u n d s t h a t
c o n s t i t u t e d a r e a l s a v i n g s f u n d ; a n d d i v i d e n d s a c c r u a b l e o n r e g i s t e r e d
s h a r e c e r t i f i c a t e s p u b l i c l y i s s u e d a n d l i s t e d b y c o m p a n y , i f t o t a l a m o u n t
o f d e d u c t i o n f o r a y e a r c a m e t o l e s s t h a n N T $ 3 6 0 , 0 0 0 .
T h e . g o v e r n m e n t a l s o c r e a t e d n e w i n c e n t i v e s f o r b u s i n e s s e s t o i n -
v e s t . I n S e p t e m b e r 1 9 6 0 t h e · g o v e r n m e n t h a d p a s s e d l e g i s l a t i o n d e -
s i g n e d t o e n c o u r a g e g r e a t e r i n v e s t m e n t . S u c h t a x b e n e f i t s i n c l u d e d t h e
f o l l o w i n g : f i v e - y e a r t a x e x e m p t i o n s o r a c c e l e r a t e d d e p r e c i a t i o n o f f i x e d
a s s e t s ; i n v e s t m e n t c r e d i t s r a n g i n g f r o m 1 0 t o 1 5 p e r c e n t ; p r e f e r e n t i a l
r a t e s o n f i r m s ' i n c o m e t a x e s r a n g i n g f r o m 2 2 t o 2 5 p e r c e n t ; a n d r e d u c -
t i o n o f u p t o 1 5 p e r c e n t o f m o n e y p a i d f o r a c q u i r i n g s h a r e c e r t i f i c a t e s i n
t h e c o n s o l i d a t e d i n c o m e t a x i n a n y c u r r e n t y e a r . A s a l r e a d y m e n t i o n e d ,
e x p o r t e r s a l s o b e g a n r e c e i v i n g t a x i n c e n t i v e s w h e n p u r c h a s i n g r a w m a -
t e r i a l s f r o m a b r o a d a n d i m p o r t i n g m a c h i n e r y f o r p r o d u c i n g f o r e x p o r t .
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 4 9
W h e n w e e s t i m a t e t h e t o t a l t a x e x e m p t i o n s f o r b u s i n e s s i n v e s t -
m e n t , w e a r r i v e a t a f i g u r e o f r o u g h l y N T $ 1 . 5 b i l l i o n f o r t h e p e r i o d
1 9 6 1 - 8 0 . O f t h i s a m o u n t , a b o u t 3 8 . 1 p e r c e n t r e p r e s e n t e d b u s i n e s s t a x
e x e m p t i o n s , a n d 3 7 p e r c e n t r e p r e s e n t e d i n c o m e t a x e x e m p t i o n s . T h e
t o t a l t a x · r e l i e f f o r e x p o r t s , t h o s e r e f u n d s o f t a x e s a n d d u t i e s p a i d f o r
i m p o r t e d r a w m a t e r i a l s , c a m e t o N T $ 2 4 9 . 6 b i l l i o n o r 3 9 p e r c e n t o f t o t a l
t a x r e c e i p t s f r o m 1 9 5 5 t o 1 9 8 0 . O f e x p o r t r e f u n d s , c u s t o m s d u t i e s m a d e
u p 6 1 . 7 p e r c e n t a n d c o m m o d i t y t a x e s a n o t h e r 2 7 . 5 p e r c e n t . A l l t h i s r e p -
r e s e n t e d a g r e a t l o s s o f r e v e n u e f o r t h e g o v e r n m e n t , b u t i t i s m o r e t h a n
l i k e l y t h a t t h e i n c e n t i v e g i v e n t o b u s i n e s s e s t o u n d e r t a k e m o r e i n v e s t -
m e n t a n d e x p a n d s a l e s g e n e r a t e d m o r e t a x r e v e n u e t h a n w a s l o s t f r o m
s t a t e c o f f e r s .
A n d w h a t o f f o r e i g n i n v e s t m e n t ? T h e g o v e r n m e n t h a d d r a f t e d l a w s
f o r f o r e i g n n a t i o n s t o i n v e s t i n T a i w a n a s e a r l y a s J u l y 1 4 , 1 9 5 4 , a n d
t h e s e w e r e a m e n d e d o n D e c e m b e r 1 4 , 1 9 5 9 .
3 9
T h e s e l a w s e n c o u r a g e d
f o r e i g n i n v e s t m e n t t o l o c a t e i n T a i w a n a n d m a d e i t p o s s i b l e f o r t h e
i n v e s t o r t o a p p l y e a c h y e a r t o r e m i t f o r e i g n e x c h a n g e t o h i s h o m e c o u n -
t r y . A r t i c l e 1 2 , f o r e x a m p l e , s t i p u l a t e d t h a t t h e i n v e s t o r c o u l d a p p l y f o r
a n y a m o u n t u p t o 1 5 p e r c e n t o f t h e t o t a l s u m i n v e s t e d . S u c h a p p l i c a t i o n
c o u l d o n l y b e m a d e t w o y e a r s a f t e r g o v e r n m e n t a p p r o v a l o f t h e o r i g i -
n a l i n v e s t m e n t p l a n . B u t e v e n t h a t 1 5 p e r c e n t s h a r e c o u l d b e r a i s e d i f
t h e g o v e r n m e n t a p p r o v e d , a n d s u c h a p p r o v a l l a r g e l y d e p e n d e d u p o n
t h e a v a i l a b l e f o r e i g n e x c h a n g e r e s e r v e s .
D i d f o r e i g n i n v e s t m e n t i n t h e R e p u b l i c o f C h i n a g r o w r a p i d l y d u r -
i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p e r i o d ? T h e a n s w e r i s y e s - a c c o r d i n g t o t a b l e
2 . 6 , i n t h e y e a r s 1 9 6 5 - 7 0 a l o n e t h e t o t a l a m o u n t o f c a p i t a l i n f l o w e x -
c e e d e d t h a t f o r t h e 1 9 5 2 - { ) 4 p e r i o d f i v e f o l d . I n f a c t , f o r e i g n i n v e s t m e n t
r a p i d l y c l i m b e d d u r i n g t h e 1 9 7 0 s , w i t h o v e r s e a s C h i n e s e c a p i t a l a c -
c o u n t i n g f o r r o u g h l y o n e - t h i r d o f t h e t o t a l a m o u n t .
G o v e r n m e n t p o l i c i e s t o c h a n n e l r e s o u r c e s i n t o m o d e r n f a c t o r i e s ,
e s p e c i a l l y f o r e x p o r t , a l s o p e r i o d i c a l l y t o o k p l a c e . F o r e x a m p l e , i n 1 9 5 7
t h e g o v e r n m e n t e n c o u r a g e d l e a d i n g m a n u f a c t u r e r s t o p o o l t h e i r f u n d s
a n d , w i t h s o m e A m e r i c a n c a p i t a l , b u i l t a n e w p l a n t i n M i a o l i t o p r o d u c e
s y n t h e t i c t e x t i l e s .
4 0
W i t h c a p i t a l o f a r o u n d U S $ l m i l l i o n , t h e A r t i f i c a l
F i b e r C o r p o r a t i o n b e c a m e t h e f i r s t p r o d u c e r o f s y n t h e t i c f i b e r s i n T a i -
w a n . O t h e r f i r m s f o l l o w e d , a n d t h i s i n d u s t r y e v e n t u a l l y b e c a m e a l e a d -
i n g e x p o r t e a r n e r .
T h e g o v e r n m e n t t h e n s e t u p a n e x p o r t - p r o c e s s i n g z o n e i n
K a o s h i u n g i n 1 9 6 6 a n d t w o m o r e a t N a n t z e a n d T a i c h u n g i n 1 9 6 9 .
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T a b l e 2 . 6 O v e r s e a s C h i n e s e a n d F o r e i g n I n v e s t m e n t ( U S $ l , O O O )
O v e r s e a s C h i n e s e O t h e r F o r e i g n
P e r i o d V a l u e P e r c e n t
V a l u e
P e r c e n t T o t a l
1 9 5 2 - 6 4 3 6 , 1 5 0
3 8 . 8
5 6 , 9 5 6 6 1 . 2 9 3 , 1 0 6
1 9 6 5 - 7 0
1 2 6 , 8 6 6
2 7 . 2 3 3 9 , 2 5 8
7 2 . 8 4 6 6 , 1 2 4
1 9 7 1 - 7 5 2 4 7 , 3 1 5 2 9 . 2
5 9 8 , 7 0 2
7 0 . 8 8 4 6 , 0 1 7
1 9 7 6 - 8 1 5 9 3 , 8 1 9
3 4 . 7 1 , 1 1 5 , 0 9 4
6 5 . 3
1 , 7 0 8 , 9 1 3
T o t a l
1 , 0 0 4 , 1 5 0 3 2 . 2
2 , 1 1 0 , 0 1 0
6 7 . 8 3 , 1 1 4 , 1 6 0
S o u r c e : I n v e s t m e n t C o m m i s s i o n , M i n i s t r y o f E c o n o m i c A f f a i r s , S t a t i s t i c s o n O v e r s e a s
C h i n e s e a n d F o r e i g n I n v e s t m e n t , T e c h n i c a l C o o p e r a t i o n , O u t w a r d I n v e s t m e n t , O u t w a r d T e c h n i c a l
C o o p e r a t i o n , T h e R e p u b l i c o f C h i n a , D e c e m b e r 3 1 , 1 9 8 4 , p . 5 .
O c c u p y i n g o n l y 1 8 0 h e c t a r e s o f l a n d , a l l t h r e e o f f e r e d t h e i r j o i n t - v e n t u r e ,
f o r e i g n , a n d C h i n e s e f i r m s e x e m p t i o n s f r o m i m p o r t t a r i f f s , c o m m o d i t y
t a x e s , a f i v e - y e a r c o r p o r a t e t a x h o l i d a y , a n d l o w - c o s t l o a n s t o b u i l d f a c -
t o r i e s w i t h o u t d e e d t a x e s . A l t h o u g h 1 1 0 f a c t o r i e s h a d c l o s e d t h e i r d o o r s
b e t w e e n 1 9 6 7 a n d 1 9 7 0 , n e w a p p l i c a n t s t o t a l i n g 2 6 2 s t i l l p r o d u c e d f o r
e x p o r t . T h e y a t t r a c t e d U S $ 2 8 0 m i l l i o n w o r t h o f i n v e s t m e n t b y 1 9 7 9 , b u t
o n l y 1 2 p e r c e n t o f t h a t c a m e f r o m C h i n e s e f i r m s . T h e s e z o n e s u l t i m a t e l y
p r o d u c e d e l e c t r o n i c c o m p o n e n t s , m a c h i n e r y , p r e c i s i o n o p t i c s , p l a s t i c s ,
l e a t h e r , c l o t h i n g , a n d l e i s u r e g o o d s . O f t h e n e a r l y 8 0 , 0 0 0 p e o p l e t h e y
c a m e t o e m p l o y , 6 0 , 0 0 0 w e r e w o m e n h o u s e d i n m o d e r n m u l t i s t o r y d o r -
m i t o r i e s n e a r t h e f a c t o r i e s .
A n o t h e r g o v e r n m e n t s c h e m e , l a u n c h e d i n J u l y 1 9 7 9 , w a s d e s i g n e d
t o c r e a t e a 2 1 0 - h e c t a r e p a r k o n l y f o r t y - f i v e m i l e s s o u t h w e s t o f T a i p e i , i n
H s i n c h u , f o r C h i n e s e a n d f o r e i g n h i g h - t e c h n o l o g y f i r m s . L o c a t e d n e a r
s e v e r a l m a j o r u n i v e r s i t i e s a n d i n s t i t u t e s , t h e p a r k i s s u p p o s e d t o o p e r -
a t e a s a b o n d e d , d u t y - f r e e a r e a w i t h a c o m p u t e r i z e d i n v e n t o r y c o n t r o l
s y s t e m r a t h e r t h a n a p h y s i c a l w a l l a t t h e b o u n d a r y . 4 2 T h e p a r k i m m e d i -
a t e l y t o o k a p p l i c a t i o n s f r o m f i r m s t o m a k e m i n i c o m p u t e r s , i n t e g r a t e d
c i r c u i t s , a n d l a s e r o p t i c s . I n t h i s w a y t h e p a r k , l i k e t h e e x p o r t - p r o c e s s i n g
z o n e s j u s t d e s c r i b e d , b e g a n t o c h a n n e l n e w r e s o u r c e s a n d t e c h n o l o g y
i n t o n e w p r o d u c t l i n e s t h a t a r e n o w r e v o l u t i o n i z i n g a l l s e c t o r s o f T a i -
w a n m a n u f a c t u r i n g .
F i n a l l y , t h e r e w e r e p o l i c i e s f o r p r o m o t i n g e c o n o m i c e q u i l i b r i u l T I .
T h e s e p o l i c i e s c a n b e d i v i d e d i n t o t w o g r o u p s b y r e a s o n o f t h e k i n d o f
e c o n o m i c e q u i l i b r i u m t o b e a c h i e v e d . T h e f i r s t g r o u p o f p o l i c i e s r e l a t e d
t o p l a n s a n d s p e n d i n g t o b r i n g t h e e c o n o m y ' s i n f r a s t r u c u r e i n l i n e w i t h
t h e e x p a n d i n g m a r k e t e c o n o m y s u p p o r t i n g t h e p r i v a t e s e c t o r . A v a r i e t y
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 5 1
o f p u b l i c g o o d s a n d s e r v i c e s u s u a l l y a r e s u p p l i e d t o a n y e c o n o m y b y
p u b l i c o r g a n i z a t i o n s : e n e r g y , t r a n s p o r t a t i o n , c o m m u n i c a t i o n s , e d u c a -
t i o n , e t c . I n t h e e a r l y 1 9 7 0 s g o v e r n m e n t e c o n o m i c p l a n n e r s a l r e a d y h a d
o b s e r v e d t h a t t h e p r i v a t e s e c t o r ' s r a p i d g r o w t h a n d d e m a n d s w e r e o u t -
s t r i p p i n g t h e s u p p l y o f p u b l i c g o o d s a n d s e r v i c e s . U n l e s s t h e i n f r a s t r u c -
t u r e w a s i m p r o v e d , c r i t i c a l b o t t l e n e c k s c o u l d v e r y w e l l i m p e d e t h e
a c t i v i t i e s o f p r i v a t e e n t e r p r i s e a n d c h o k e o f f t h e d e v e l o p m e n t u n d e r w a y .
I n 1 9 7 4 t h e g o v e r n m e n t i n i t i a t e d t h e T e n M a j o r D e v e l o p m e n t P r o -
j e c t s f o r c o m p l e t i o n b y 1 9 7 9 .
4 3
T h e g o v e r n m e n t v i e w e d t h e s e p r o j e c t s a s
n e c e s s a r y b e c a u s e p r i v a t e i n v e s t m e n t d u r i n g t h e 1 9 6 3 - 7 2 p e r i o d h a d
o u t p a c e d p u b l i c i n v e s t m e n t f o r i n f r a s t r u c t u r a l d e v e l o p m e n t . T h e s e
p r o j e c t s i n v o l v e d b u i l d i n g a n o r t h - s o u t h f r e e w a y , e l e c t r i f y i n g t h e r a i l -
w a y s y s t e m , c o n s t r u c t i n g a n e w i n t e r n a t i o n a l a i r p o r t , e s t a b l i s h i n g a
n u c l e a r p o w e r p l a n t , c o n s t r u c t i n g a n i n t e g r a t e d s t e e l m i l l , o p e n i n g a
g i a n t s h i p y a r d , a n d b u i l d i n g a n a p h t h a - c r a c k i n g p l a n t f o r t h e s t a t e - r u n
C h i n e s e P e t r o l e u m C o m p a n y , a s w e l l a s e x p a n d i n g t h e p r o d u c t i v e c a -
p a c i t y o f e x i s t i n g p e t r o c h e m i c a l f i r m s . I m m e d i a t e l y u p o n c o m p l e t i n g
t h e s e p r o j e c t s i n 1 9 7 9 , t h e g o v e r n m e n t a n n o u n c e d t h a t t w e l v e m o r e
s u c h p r o j e c t s , c o s t i n g a r o u n d U S $ 7 b i l l i o n , w o u l d b e c o m p l e t e d b y t h e
e n d o f t h e 1 9 8 0 s .
4 4
T h e s e c o n d g r o u p o f p o l i c i e s d e s i g n e d t o a c h i e v e e c o n o m i c e q u i l i b -
r i u m w e r e m o n e t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s t h a t t h e g o v e r n m e n t u s e d f r o m
t i m e t o t i m e t o s t a b i l i z e e c o n o m i c a c t i v i t y i n o r d e r t o p r e v e n t s e v e r e
i n f l a t i o n o r r e c e s s i o n . T h e s e p o l i c i e s f o l l o w e d t h e c o n v e n t i o n a l m o n e -
t a r y a n d f i s c a l t o o l s u s e d b y W e s t e r n e c o n o m i e s b u t w i t h s o m e d i f f e r -
e n c e s . S o m e e x a m p l e s c a n e l u c i d a t e t h e s e p r a c t i c e s .
A s t h e R e p u b l i c o f C h i n a b e c a m e m o r e d e p e n d e n t u p o n f o r e i g n
t r a d e i n t h e 1 9 6 0 s , i t b e c a m e i n c r e a s i n g l y m o r e d i f f i c u l t f o r t h e s i n g l e ,
f i x e d e x c h a n g e r a t e t o a c c o m m o d a t e t h e r a p i d c h a n g e s i n v a l u e o f o t h e r
f o r e i g n c u r r e n c i e s , a s i t u a t i o n t h a t b e c a m e m o r e a c u t e a f t e r t h e m i d -
1 9 7 0 s . T a i w a n t r a d e r s e n c o u n t e r e d v e r y u n p r e d i c t a b l e c o s t s w h e n e v e r
t h e v a l u e o f f o r e i g n c u r r e n c i e s s h i f t e d w i l d l y . T h e r e f o r e , i n F e b r u a r y
1 9 7 8 t h e g o v e r n m e n t i n t r o d u c e d a m a n a g e d - f l o a t i n g e x c h a n g e r a t e .
T h e C e n t r a l B a n k n o w b u y s a n d s e l l s k e y c u r r e n c i e s l i k e t h e U . S . d o l l a r
t o a l l o w t h e e x c h a n g e r a t e f o r t h e N T $ t o s h i f t w i t h i n a n a r r o w b a n d o f
e x c h a n g e - r a t e v a l u e s . S u c h p e g g i n g h e l p e d m i n i m i z e u n e x p e c t e d c o s t s
f o r T a i w a n t r a d e r s .
A n o t h e r d i f f i c u l t y t h e g o v e r n m e n t f a c e d a s t h e i s l a n d e c o n o m y b e -
c a m e m o r e t r a d e - d e p e n d e n t w a s t h e v o l a t i l i t y o f t h e m o n e y s u p p l y .
W h e n e x p o r t s u r p l u s e s m o u n t e d a n d e x p o r t e r s e a r n e d h u g e p r o f i t s ,
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d e p o s i t i n g t h e s e i n T a i w a n b a n k s , d e m a n d d e p o s i t s a b r u p t l y r o s e a n d
t h e m o n e y s u p p l y j u m p e d . T h e o p p o s i t e e f f e c t t o o k p l a c e i f t r a d e r s
s u d d e n l y r e d u c e d t h e i r d e m a n d d e p o s i t s . T h e g o v e r n m e n t h a s d e -
s i g n e d s o m e p r o c e d u r e s t o p r e v e n t s u c h l a r g e s h i f t s i n t h e m o n e y s u p -
p l y t h a t m i g h t a d v e r s e l y s p a r k i n f l a t i o n o r r e c e s s i o n . I t h a s r a i s e d t h e
r e s e r v e r e q u i r e m e n t s f o r s a v i n g s d e p o s i t s , i s s u e d n e w t r e a s u r y b i l l s t o
b e p u r c h a s e d b y b a n k s , s o l d f o r e i g n e x c h a n g e t o b a n k s , s u s p e n d e d
s h o r t - t e r m c a p i t a l i n f l o w s , a n d a l l o c a t e d f o r e i g n e x c h a n g e t o t r a d e r s f o r
i m p o r t i n g c o n s u m e r g o o d s a n d i n t e r m e d i a t e p r o d u c t s f o r i n d u s t r y . A l l
o f t h e s e s t e p s w e r e m a d e c a u t i o u s l y a n d w i t h p r u d e n c e . T h e r e f o r e , t h e
g o v e r n m e n t c o n t i n u a l l y i n t e r v e n e s i n m o n e y m a r k e t s i n o r d e r t o s t a b i -
l i z e t h e v a l u e o f d i f f e r e n t f o r m s o f m o n e y .
E v e r s i n c e t h e g r e a t p o s t - W o r l d W a r I I i n f l a t i o n , T a i w a n ' s g o v e r n -
m e n t h a s b e e n d e t e r m i n e d t o u s e i n s t r u m e n t s a t i t s d i s p o s a l t o i n f l u -
e n c e i n t e r e s t r a t e s . I n o r d e r t o r e d u c e t h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t a n d
p r o m o t e c a p i t a l i n v e s t m e n t , t h e g o v e r n m e n t h a s t a k e n v i g o r o u s s t e p s
t o c u r t a i l e x p e n d i t u r e s a n d i n d u c e h i g h e r s a v i n g s . T h e r e f o r e ,
g o v e r n m e n t - c o n t r o l l e d b a n k s h a v e i n v a r i a b l y o f f e r e d v e r y h i g h i n t e r e s t
r a t e s f o r b a n k d e p o s i t s t o a t t r a c t f u n d s i n t o b a n k t i m e d e p o s i t s . T h i s
t a c t i c p r o v e d v e r y s u c c e s s f u l i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s , a n d i t h a s b e e n u s e d
f r e q u e n t l y e v e r s i n c e . W h e n t h e o i l c r i s i s s t r u c k T a i w a n i n 1 9 7 3 a n d s e n t
i n f l a t i o n a r y s h o c k w a v e s t h r o u g h o u t t h e i s l a n d , t h e g o v e r n m e n t
q u i c k l y r e s p o n d e d b y r a i s i n g t h e i n t e r e s t r a t e o n o n e - y e a r s a v i n g s d e -
p o s i t s f r o m 8 . 7 5 t o 1 5 p e r c e n t b e t w e e n J u l y 1 9 7 3 a n d J a n u a r y 1 9 7 4 . T h i s
s u d d e n h i k e w i t h i n o n l y s i x m o n t h s b r o u g h t a t r e m e n d o u s c a s h f l o w
i n t o b a n k s a n d h e l p e d t o c u r b i n f l a t i o n a r y s p e n d i n g .
A s f o r f i s c a l t o o l s , t h e g o v e r n m e n t h a s u s e d t h e s e a s i n c e n t i v e s t o
d i r e c t r e s o u r c e f l o w s w h e n e v e r i t d e e m s n e c e s s a r y . W e h a v e a l r e a d y
c i t e d t h e e x a m p l e i n 1 9 5 9 o f t h e g o v e r n m e n t r a i s i n g i n d i r e c t t a x e s t o
c o o l i n f l a t i o n a r y p r e s s u r e s . I n 1 9 6 0 a n d s u b s e q u e n t y e a r s t a x r e b a t e s
w e r e g i v e n t o m a n u f a c t u r e r e x p o r t e r s t o s t i m u l a t e t h e i r a c t i v i t i e s . S e l e c -
t i v e l y a p p l i e d t a r i f f i n c r e a s e s a n d r e d u c t i o n s a l s o h a v e b e e n u s e d t o
c u r b o r p r o m o t e i m p o r t s d e p e n d i n g u p o n t h e e c o n o m i c c o n d i t i o n s t h a t
p r e v a i l e d . B u t b u i l t - i n s t a b i l i z e r s l i k e t h e p r o g r e s s i v e i n c o m e t a x a n d
t r a n s f e r p a y m e n t s h a v e n o t y e t b e c o m e i m p o r t a n t , n o r w i l l t h e y l i k e l y
b e f o r s o m e t i m e t o c o m e . I n c o m e t a x e s m a k e u p a s m a l l s h a r e o f t o t a l
r e v e n u e , s t i l l o n l y a c c o u n t i n g f o r a r o u n d o n e - t h i r d o f a l l t a x r e v e n u e s i n
1 9 8 1 .
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T r a n s f e r p a y m e n t s a l s o a r e v e r y s m a l l a s a s h a r e o f t o t a l g o v e r n -
m e n t s p e n d i n g .
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T h e g o v e r n m e n t a l a g e n c i e s f o r c o o r d i n a t i n g t h e p o l i c i e s j u s t d e -
s c r i b e d d i d n o t t a k e f o r m a l l a t o n c e . T h e p r i m a r y i n s t i t u t i o n g u i d i n g
T a i w a n ' s e c o n o m i c p l a n n i n g f r o m t h e m i d - 1 9 6 0 s t o t h e e a r l y 1 9 7 0 s w a s
t h e C o u n c i l f o r I n t e r n a t i o n a l E c o n o m i c C o o p e r a t i o n a n d D e v e l o p m e n t
( C I E C D ) , e s t a b l i s h e d i n 1 9 6 3 i n t h e f a c e o f g r a d u a l w i t h d r a w a l o f U . S . a i d .
T h e C I E C D w a s a c e n t r a l i z e d d e v e l o p m e n t a g e n c y t h a t a m a l g a m a t e d t h e
C o u n c i l f o r U . S . A i d ( C U S A ) a n d t h r e e p l a n n i n g g r o u p s ( i n d u s t r i a l , a g r i -
c u l t u r a l , a n d c o m m u n i c a t i o n s ) . I t w a s o r i g i n a l l y c h a r g e d w i t h t h e f o r m u -
l a t i o n , i n t e g r a t i o n , a n d c o o r d i n a t i o n o f e c o n o m i c d e v e l o p m e n t p l a n s a n d
n e g o t i a t i o n s f o r e x t e r n a l f i n a n c i a l a n d t e c h n i c a l a s s i s t a n c e .
T h i s i n s t i t u t i o n w a s r e o r g a n i z e d i n t o t h e E c o n o m i c P l a n n i n g C o u n -
c i l ( E P C ) i n 1 9 7 3 , a n d i t s f u n c t i o n s s o m e w h a t d e c e n t r a l i z e d . W i t h t h e
o u t b r e a k o f t h e o i l c r i s e s i n t h e 1 9 7 0 s , h o w e v e r , t h e c h a n g i n g e c o n o m i c
c l i m a t e d e m a n d e d m o r e p o t e n t a n d e f f e c t i v e t a c t i c s t h a n t h e E P C c o u l d
p r o v i d e , a n d a u n i q u e f o r u m f o r e c o n o m i c p o l i c y m a k i n g e v o l v e d i n
T a i w a n : t h e F i n a n c i a l a n d E c o n o m i c C o m m i t t e e ( F E C ) .
I t w a s c o n v e n e d i n J a n u a r y 1 9 7 4 b y t h e t h e n g o v e r n o r o f t h e C e n -
t r a l B a n k o f C h i n a , K u o - H w a Y u . T h e F E C w a s a r e m a r k a b l y i n f o r m a l
a n d f l e x i b l e p o l i c y m a k i n g g r o u p . T h e m e m b e r s i n c l u d e d t h e m i n i s t e r
o f e c o n o m i c a f f a i r s , t h e m i n i s t e r o f f i n a n c e , t h e c h i e f c o m p t r o l l e r , t h e
s e c r e t a r y g e n e r a l o f t h e E x e c u t i v e Y u a n ( C a b i n e t ) , a n d t h e g o v e r n o r o f
t h e C e n t r a l B a n k w h o s e r v e d a s c o n v e n e r . E a c h w e e k f r o m 1 9 7 4
t h r o u g h 1 9 7 7 t h i s c o m m i t t e e m e t o v e r b r e a k f a s t t o d i s c u s s p o l i c i e s c o o r -
d i n a t i n g t h e i n t e r e s t s o f t h e f i n a n c i a l , e c o n o m i c , m o n e t a r y , a g r i c u l t u r a l ,
a n d i n d u s t r i a l s e c t o r s o f t h e c o u n t r y . N o m i n u t e s o f t h e s e m e e t i n g s
w e r e k e p t n o r w e r e a n y m e m o s e v e r w r i t t e n , b u t e a c h F r i d a y t h e c o m -
m i t t e e w o u l d m a k e p o l i c y r e c o m m e n d a t i o n s d i r e c t l y t o t h e p r e m i e r .
W h i l e t h e F E C w a s i n c h a r g e o f polic~ t h e E P C c o n t i n u e d i n i t s p l a n -
n i n g r o l e . T h e t w o f u n c t i o n s w e r e m e r g e d i n 1 9 7 7 b y t h e c r e a t i o n o f t h e
E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t C o u n c i l , a s u p e r - m i n i s t r y l e v e l
o r g a n i z a t i o n h e a d e d b y Y u . T h e o t h e r m e m b e r s o f t h e f o r m e r F E C c o n -
t i n u e d a s m e m b e r s o f t h e E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t C o u n c i l .
T h i s s h o r t r e v i e w o f g o v e r n m e n t p o l i c i e s s h o w s t h a t t h e s t a t e h a s
i n t e r v e n e d t o i n f l u e n c e t h e p r i v a t e s e c t o r i n m a n y w a y s . B u t s u c h p o l i -
c i e s a r e d e s i g n e d t o n u r t u r e p r i v a t e e n t e r p r i s e a n d n o t i m p e d e i t s a c t i v -
i t i e s . G o v e r n m e n t o f f i c i a l s a n d p l a n n e r s a r e c o n v i n c e d t h a t t h e
m a r k e t p l a c e c a n n o t p r o v i d e a d e q u a t e s i g n a l s a l l t h e t i m e f o r a c t o r s t o
r e s p o n d i n t h e b e s t i n t e r e s t s o f s o c i e t y . B e c a u s e t h e g o v e r n m e n t a l s o h a s
t h e r e s p o n s i b i l i t y f o r n a t i o n a l d e f e n s e a n d f o r i m p r o v i n g t h e w e l f a r e o f
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t h e p e o p l e , i t s e c o n o m i c p o l i c i e s o f t e n a p p e a r t o b e i n t e r v e n t i o n i s t i n
t h e m a r k e t a n d i l l - s u i t e d t o s e r v e t h e i n t e r e s t s o f b u s i n e s s . M a n y i n -
s t a n c e s h a v e a l s o a r i s e n w h e r e b y t h e g o v e r n m e n t h a s b e e n a s k e d t o
p r o v i d e s u b s i d i e s f o r f i r m s t h a t h a v e g o n e b a n k r u p t , b u t t h e g o v e r n -
m e n t h a s g e n e r a l l y r e f u s e d t o b a i l o u t f i r m s e x c e p t i n t h e c a s e o f l a r g e -
s c a l e p u b l i c e n t e r p r i s e s . T h e r e f o r e , w h e n d i f f i c u l t e c o n o m i c t i m e s
s t r u c k , m a n y b u s i n e s s f a i l u r e s o c c u r r e d . F u r t h e r m o r e , m a n y c r i t i c s o f
g o v e r n m e n t h a v e l o n g h e l d t h a t t h e e c o n o m y s h o u l d b e m o r e o p e n , l i k e
t h e f r e e e n t r e p o t e c o n o m i e s o f S i n g a p o r e a n d H o n g K o n g . B u t t h e g o v -
e r n m e n t h a s r e s i s t e d s u c h m o v e s , b e c a u s e n a t i o n a l s e c u r i t y c o n c e r n s
d i c t a t e t h a t s o m e s u r v e i l l a n c e a n d c h e c k s m u s t s t i l l b e e x e r c i s e d u p o n
p r i v a t e p a r t i e s t h a t w a n t t o e n t e r a n d l e a v e T a i w a n . H e r e t o o t h e g o v -
e r n m e n t h a s t r i e d t o s t r i k e a b a l a n c e b e t w e e n t h e d e m a n d s o f t h o s e
r u n n i n g t h e d e f e n s e e s t a b l i s h m e n t a n d t h e b u s i n e s s m e n e a g e r f o r m o r e
f r e e d o m t o t r a d e i n t h e i n t e r n a t i o n a l m a r k e t .
T h e P r i v a t e Sectol~ T a i w a n e n t e r p r i s e s a r e p r e d o m i n a n t l y s m a l l
a n d m e d i u m - s i z e d , o p e r a t e d b y a s i n g l e p r o p r i e t o r o r f a m i l y . S o m e
l a r g e c o m p a n i e s l i k e F o r m o s a P l a s t i c s e x i s t , b u t t h e s i m p l e f a c t i s t h a t
w e d o n o t f i n d g r e a t c o n g l o m e r a t e s l i k e H y u n d a i o r S a m s u n g a s i n
S o u t h K o r e a . F o r e x a m p l e , a s o f m i d - 1 9 8 3 t h e H y u n d a i a n d S a m s u n g
c o r p o r a t i o n s h a d a n n u a l s a l e s o f U S $ 8 . 0 a n d $ 5 . 9 b i l l i o n , r e s p e c t i v e l y ;
a s s e t s o f U S $ 6 . 0 a n d $ 4 . 6 b i l l i o n , r e s p e c t i v e l y ; a n d e m p l o y e d 1 3 7 , 0 0 0
a n d 9 7 , 3 8 4 , r e s p e c t i v e l y . B u t F o r m o s a P l a s t i c s , t h e R e p u b l i c o f C h i n a ' s
l a r g e s t p r i v a t e l y o w n e d c o r p o r a t i o n , l a g g e d f a r b e h i n d w i t h a n n u a l
s a l e s o f U S $ 1 . 6 b i l l i o n , a s s e t s o f U S $ 1 . 7 b i l l i o n , a n d a w o r k f o r c e o f
3 1 , 2 1 1 .
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T h e g o v e r n m e n t d o e s o w n a n d o p e r a t e l a r g e f i r m s t o p r o d u c e s t e e l
a n d b u i l d s h i p s , b u t t h e s e a r e s p e c i a l c a s e s . T h e s m a l l - s c a l e e n t e r p r i s e s
i n T a i w a n a r e c h a r a c t e r i s t i c o f C h i n e s e s o c i e t y , a n d t h e s a m e f e a t u r e s
e x i s t i n S i n g a p o r e a n d H o n g K o n g a n d h a d l o n g o p e r a t e d o n t h e m a i n -
l a n d b e f o r e t h e p e r i o d o f C o m m u n i s t r u l e . T h i s s t r u c t u r a l f e a t u r e m i g h t
v e r y w e l l e x p l a i n w h y m a r k e t s a r e s o o p e n a n d c o m p e t i t i v e o n T a i w a n .
F o r i n d e e d t h a t i s t h e c a s e . N u m e r o u s e n t e r p r i s e s e m e r g e a n d f a i l e v e r y
d a y . A s o n e w o u l d a l s o e x p e c t , w e t e n d t o f i n d c u t t h r o a t p r i c i n g p r a c -
t i c e s e v e r y w h e r e . F i r m s a r e p r i c e t a k e r s r a t h e r t h a n p r i c e m a k e r s . T h e y
t r y t o k e e p t h e i r u n i t c o s t s l o w w h i l e e x p a n d i n g s a l e s e i t h e r a t h o m e o r
a b r o a d . F o r t h e s e r e a s o n s , t h e n , f e w p r i v a t e f i r m s c a n s p e n d v e r y m u c h
f o r r e s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t , a n d c o n s e q u e n t l y t h e R e p u b l i c o f C h i n a
h a s a v e r y l o w r a t e o f R & D e x p e n d i t u r e . T e c h n i c a l c r e a t i v i t y u n d e r
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t h e s e c i r c u m s t a n c e s i s r a r e . F i r m s o b t a i n t h e i r n e w t e c h n o l o g y b y i m i -
t a t i n g t h e i r c o m p e t i t o r s , e s p e c i a l l y t h e f o r e i g n m u l t i n a t i o n a l s t h a t h a v e
l o c a t e d o n t h e i s l a n d . T e c h n i c a l d i f f u s i o n b e c o m e s v e r y r a p i d b e c a u s e
e n t r e p r e n e u r s i m i t a t e t h e i r d o m e s t i c r i v a l s , o r t h e y l e a r n t h e n e w e s t
s t a t e o f t h e a r t f r o m f o r e i g n f i r m s .
A s a n e x a m p l e o f i m i t a t i n g r i v a l s , i n 1 9 5 7 t h e g o v e r n m e n t w a n t e d
t o p r o m o t e p l a s t i c s , a n d s o o f f i c i a l s p e r s u a d e d Y . C . W a n g , a s u c c e s s f u l
b u s i n e s s m a n i n h i s o w n r i g h t , t o s e t u p a f a c t o r y . A f t e r s e v e r a l y e a r s o f
l a c k l u s t e r s u c c e s s , W a n g f i n a l l y r e d u c e d u n i t c o s t s a n d b e g a n p r o d u c -
i n g f o r e x p o r t . T h e n t h r e e o t h e r b u s i n e s s m e n w i t h o u t a n y e x p e r i e n c e i n
p l a s t i c s q u i c k l y f o l l o w e d s u i t a n d b u i l t s i m i l a r f a c t o r i e s ; o t h e r s a l s o
e n t e r e d t h e i n d u s t r y . I n 1 9 5 7 o n l y 1 0 0 s m a l l f i r m s h a d f a b r i c a t e d p r o d -
u c t s f r o m p l a s t i c s s u p p l i e d b y W a n g , b u t i n 1 9 7 0 m o r e t h a n 1 , 3 0 0 s m a l l
f i r m s p u r c h a s e d f r o m t h e f e w m a j o r p l a s t i c s s u p p l i e r s .
B e f o r e 1 9 6 0 t h e e l e c t r o n i c s i n d u s t r y d i d n o t e x i s t , b u t b y 1 9 7 8 o v e r
1 , 0 0 0 C h i n e s e f i r m s p r o d u c e d n e a r l y 1 0 p e r c e n t o f t h e v a l u e o f m a n u -
f a c t u r i n g a n d e x p o r t i n g a s w e l l . B y 1 9 8 3 t h e e x p o r t v a l u e o f e l e c t r o n i c
p r o d u c t s e x c e e d e d t h a t o f t e x t i l e s , g i v i n g i t f i r s t p l a c e i n T a i w a n ' s m a n -
u f a c t u r e d e x p o r t s . A g a i n , s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s p r e d o m i -
n a t e d , w i t h h a l f o f t h e m e a r n i n g l e s s t h a n U S $ 9 . 4 m i l l i o n e a c h y e a r .
T h e y o n l y s p e n t 0 . 4 p e r c e n t o f t h e i r s a l e s o n R & D c o m p a r e d w i t h 8
p e r c e n t i n J a p a n a n d 5 - 8 p e r c e n t i n t h e U n i t e d S t a t e s .
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S t i l l a n o t h e r c a s e o f r a p i d i n d u s t r i a l g r o w t h i s t h a t o f m a n - m a d e
f i b e r s . T h e f i r s t s u c h f i r m , t h e A r t i f i c i a l F i b e r C o r p o r a t i o n , b e g a n o p e r -
a t i n g i n 1 9 5 7 w i t h a d a i l y c a p a c i t y o f f o u r t o n s o f r a y o n f i l a m e n t f i b e r .
M a n y o t h e r f i r m s f o l l o w e d s u i t , i n n y l o n s , p o l y e s t e r , a n d a c r y l i c f i b e r s
i n t h e 1 9 6 0 s .
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T h e i r g r o w t h w a s t r e m e n d o u s . I n 1 9 5 7 o n l y 7 3 8 t o n s o f
s u c h f i b e r s w e r e p r o d u c e d o n t h e i s l a n d . B y 1 9 6 8 a v a r i e t y o f s u c h f i b e r s
w a s b e i n g p r o d u c e d t o t h e a m o u n t o f 3 2 , 5 8 0 t o n s , a n d a b o u t t h r e e -
q u a r t e r s o f i t e x p o r t e d . S u c h i n d u s t r i e s a s c a n n e d p i n e a p p l e s , m u s h -
r o o m s , a n d o t h e r p r o c e s s e d f o o d s ; s h o e s ; l e a t h e r ; p l y w o o d ; e t c . ,
s p r o u t e d u p i n t h i s s a m e p e r i o d . A g a i n , f i r m s i n t h e s e i n d u s t r i e s w e r e
s m a l l , l a b o r - i n t e n s i v e , a n d o r i e n t e d t o w a r d e x p o r t .
F o r e i g n e n t e r p r i s e w a s a n o t h e r i m p o r t a n t s o u r c e o f n e w t e c h n o l -
o g y . B e t w e e n 1 9 6 1 a n d 1 9 7 0 t h e n e t l o n g - t e r m c a p i t a l f l o w i n t o T a i w a n
h a d m o r e t h a n d o u b l e d , a n d b e t w e e n 1 9 7 0 a n d 1 9 8 0 i t r o s e a n o t h e r
e i g h t f o l d t o m a k e u p 9 p e r c e n t o f t o t a l i n v e s t m e n t d u r i n g t h a t d e c a d e .
4 9
W h i l e p a r t o f t h a t f u n d i n g w e n t t o t h e n e w e x p o r t - p r o c e s s i n g z o n e s , a l l
f o r e i g n i n v e s t m e n t a c c o u n t e d f o r a r o u n d 4 p e r c e n t o f t h e v a l u e a d d e d
i n m a n u f a c t u r i n g , a r o u n d 2 0 p e r c e n t o f e x p o r t s , a n d 1 0 p e r c e n t o f
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manufacturing employment. In the 1950s overseas Chinese capital
came to Taiwan, followed by Japanese and U.s. capital in the 1960s,
with more of the same in the 19705 but augmented by European capital
as well. From these foreign enterprises Chinese businesses obtained
much valuable technology.
Foreign technology has entered the country through other avenues as
well. In 1982 Taiwan exported US$1.8 billion worth of computer compo-
nents, about 9 percent of exports for that year. One of these, personal
computer boxes (PCB's), is now produced by a flourishing grassroots
industry.SO Several managers and technicians who had once worked for
Ampex Taiwan, a subsidiary of u.s. Ampex, left to set up their own PCB
factories. This new industry spread rapidly. PCB firms now turn out other
components as well, at costs 30 percent lower than their counterparts in
the United States. These same components have been widely used in the
computers that have been under-selling their competitors abroad.
Borrowing from multinationals was still another means. The Singer
Sewing Machine Company set up a factory in 1963 with capital of
US$800,OOO. The government approved this investment be,cause it
hoped Singer's investment would replace sewing machine imports,
save foreign exchange, and stimulate local industrial growth. That it
did. By 1967 Singer's exports used all locally made parts except needles
for its straight stitch model.s1 In the 1960s Singer's exports grew at 12
percent per annum, and by 1976 it exported 86 percent of its total out-
put, with about four-fifths of that locally made. In addition, the com-
pany trained workers, held seminars, and provided standard blueprints
to its parts producers. Singer did all this because it wanted to ensure
that native firms adhered to its rigid specifications and that it cultivated
goodwill with the authorities. Foreign firms like Singer used more for-
eign technology than their native competitors, but very soon much of
that new technology had filtered down to other Chinese firms.
Just as small firms dominated the manufacturing sector, so too did
small establishments proliferate in services. Between 1965 and 1973 the
annual growth rate of labor leaving agriculture and never returning
averaged 4-5 percent.52 In this eight-year period the migration from the
rural sector was the most rapid in Taiwan's entire economic history.
Perhaps nearly half of the population of the Pescadores in the 1950s
migrated to Kaohsiung city and environs in the transformation period.
Although many of these new arrivals to the cities indeed found work in
manufacturing, the services sector probably provided the greatest
amount of employment.
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A n y v i s i t o r t o T a i w a n ' s l a r g e c i t i e s c a n o n l y b e a m a z e d a t t h e i n -
t e n s e c o m p e t i t i o n i n s e r v i c e s a n d t h e v a s t n u m b e r o f s m a l l s h o p s , s t r e e t
v e n d o r s , a n d t a x i s . C o m p e t i t i o n a m o n g t h e s e u n i t s i s f i e r c e a t a l l t i m e s ;
s o m e p r o s p e r a n d o t h e r s f a i l . F e w e v e r b e c o m e r e a l l y l a r g e a n d i n c o r -
p o r a t e , a l t h o u g h s o m e m o d e r n d e p a r t m e n t s t o r e s n o w f l o u r i s h i n e v e r y
m a j o r c i t y . I n 1 9 8 2 t h e s e r v i c e s s e c t o r e m p l o y e d 4 0 p e r c e n t o f t h e w o r k -
f o r c e a n d p r o d u c e d n e a r l y h a l f o f t h e n e t d o m e s t i c p r o d u c t . T h e e c o n o -
m i s t S h i r l e y K u o f o u n d t h a t t h e g r o w t h r a t e o f v a l u e a d d e d i n s e r v i c e s
w a s n e a r l y a s h i g h a s t h a t o f m a n u f a c t u r i n g b e t w e e n 1 9 5 7 a n d 1 9 8 1 .
5 3
N o t s u r p r i s i n g l y , s m a l l e n t e r p r i s e s e m p l o y m o s t o f t h e w o r k f o r c e i n
s e r v i c e s a n d g e n e r a t e m o s t o f t h e w a g e i n c o m e . I n t h e m i d - 1 9 7 0 s t h e
f i r m s i n t h e c o m m e r c i a l s u b - s e c t o r o f s e r v i c e s h a v i n g f e w e r t h a n n i n e
w o r k e r s e m p l o y e d 7 0 p e r c e n t o f t h e w o r k e r s a n d p r o d u c e d t w o - t h i r d s
o f t h e w a g e i n c o m e f o r t h a t s u b - s e c t o r .
5 4
S e r v i c e s a r e s t r o n g l y l i n k e d t o
t h e o t h e r s e c t o r s , f o r t h e i r s a l e s a n d r e v e n u e g r e a t l y f l u c t u a t e i n r e -
s p o n s e t o e c o n o m i c c o n d i t i o n s i n i n d u s t r y a n d a g r i c u l t u r e .
A l t h o u g h m o r e l a n d i s n o w c u l t i v a t e d t h a n i n 1 9 5 2 a n d t h e n u m b e r
o f f a r m f a m i l i e s i n 1 9 8 2 ( 8 0 3 , 8 1 9 ) e x c e e d s t h a t o f 1 9 5 2 ( 6 7 9 , 7 5 0 ) ,
a g r i c u l t u r e ' s s h a r e o f e x p o r t s ( 1 8 . 9 p e r c e n t ) a n d o f t h e n e t d o m e s t i c
p r o d u c t ( 9 . 2 p e r c e n t ) w a s a t a f a r l o w e r l e v e l t h a n i t h a d b e e n i n e i t h e r
1 9 5 2 o r 1 9 6 5 . F a m i l y f a r m s n o w o b t a i n e d o n l y o n e - t h i r d o f t h e i r i n c o m e
f r o m f a r m i n g c o m p a r e d t o o v e r t w o - t h i r d s i n t h e e a r l y 1 9 5 0 s . A b o u t
n i n e o u t o f t e n f a r m h o u s e h o l d s n o w w o r k o n a p a r t - t i m e b a s i s w h e r e a s
i n t h e 1 9 5 0 s t h e n u m b e r w a s a r o u n d f i v e o u t o f t e n f a r m s .
I n 1 9 8 2 t h e t o t a l a m o u n t o f p a d d y a n d u p l a n d l a n d f a r m e d w a s
e q u i v a l e n t t o t h a t o f 1 9 6 5 . I n o t h e r w o r d s , a l t h o u g h l a n d c u l t i v a t i o n
c o n t i n u e d t o g r o w d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e , t h e h i g h p o i n t h a d
b e e n r e a c h e d i n 1 9 7 7 , a n d t h e r e a f t e r l a n d c u l t i v a t i o n s t e a d i l y d e -
c l i n e d .
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M u l t i p l e c r o p p i n g g r e a t l y i n c r e a s e d a l o n g w i t h c r o p y i e l d s .
W h i l e f a r m o u t p u t m a t c h e d c o n s u m e r d e m a n d a n d s o m e p r o d u c e w a s
p r o c e s s e d a n d e v e n e x p o r t e d , t h e d e m a n d f o r f o o d s l o w l y d e c l i n e d .
R i c e c o n s u m p t i o n w a s o n l y 9 6 k i l o g r a m s p e r c a p i t a p e r y e a r i n 1 9 8 2
a n d i s e x p e c t e d t o d e c l i n e b y 1 . 8 k i l o g r a m s e a c h y e a r o v e r t h e n e x t
d e c a d e .
5 6
B y t h e m i d - 1 9 7 0 s t h e g o v e r n m e n t b e g a n i n t r o d u c i n g s u b s i -
d i e s t o f a r m e r s . I n t h e e a r l y 1 9 8 0 s t h e g o v e r n m e n t w a s p a y i n g r i c e
f a r m e r s ( i n k i n d ) t h e c a s h e q u i v a l e n t o f U S $ 3 7 0 t o $ 5 0 6 p e r h e c t a r e n o t
t o g r o w r i c e ; t h i s s u b s i d y w a s c o s t i n g t h e g o v e r n m e n t m i l l i o n s o f d o l -
l a r s e a c h y e a r .
5 7
G o v e r n m e n t p r o g r a m s t o s u p p o r t a g r i c u l t u r e w e r e v a r i e d a n d
h e a v i l y f u n d e d . T h e J o i n t C o m m i s s i o n f o r R u r a l R e c o n s t r u c t i o n ( J C R R )
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began its work in 1950, and between 1950 and 1965 spent NT$4 billion
on some 6,200 projects to provide farmers with new technology, infor-
mation, and infrastructure.58 This innovative administrative organ
competed with the government's Department of Agriculture and For-
estry, and sometimes their services overlapped. But the flexibility pro-
vided to the JCRR gave it more leverage to act with farmers in different
regions and to lend more speedy assistance when needed. Government
policies to encourage family farming continued through the transfor-
mation years. Some policies, however, definitely imposed a heavy bur-
den on farmers while they assisted certain income groups living in the
cities and working for the government, namely the civil service and the
military.
One notable policy was the rice-fertilizer barter system, initiated in
1950, and finally phased out only during the early 1970s. In the early
1950s the government imported fertilizer from Japan and supplied it to
farmers' associations, which in turn sold it to farmers in exchange for
rice.59 In those years farmers welcomed the scheme because fertilizer
applications generated a high marginal output increase that yielded
lucrative benefits at the fertilizer-rice barter ratio set by the government.
But two new conditions wiped out these benefits. First, Taiwan devel-
oped its own fertilizer industry, and prices fell even lower than im-
ported fertilizer. Second, the incremental output increase from fertilizer
slowed down. As a result, farmers began to incur financial loss under
the terms of the old fertilizer-rice exchange. Moreover, this system pro-
vided a powerful incentive for farmers to apply fertilizers only to rice
rather than other high-value crops, so that the system distorted resource
allocation on farms. Yet the arrangement had provided a stable supply
of rice for the government to distribute to its employees. By the 1970s,
the system had outlived its usefulness, and critics charged that its al-
locative inefficiencies were becoming excessive. Thus, the policy was
finally abandoned.
The early land reform, government funding and technical support
to farmers, and expanding domestic and international demand for farm
output provided sufficient incentives and new technology for family
farms to increase output at a growth rate of 4.2 percent per annum in
1953-1962, 4 percent in 1963-1972, and 2 percent in 1973-1982. This
performance proved sufficient to supply enough food and raw materi-
als to the urban sector at prices that people could afford without gener-
ating shortages and price inflation. On the other hand, the rapid growth
of the urban sector and new export opportunities after 1965 kept de-
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m a n d f o r f a r m o u t p u t s t r o n g s o t h a t f a r m p r i c e s d i d n o t b e g i n t o f l u c t u -
a t e v i o l e n t l y a n d d e c l i n e . T a i w a n s e e m s t o d i f f e r f r o m o t h e r c o u n t r i e s
d u r i n g t h e i r e c o n o m i c t r a n s f o r m a t i o n w h e n t h e i r a g r i c u l t u r a l s e c t o r
t y p i c a l l y s u f f e r s p r o t r a c t e d a n d s e v e r e l y d e c l i n i n g t e r m s o f t r a d e .
H a v i n g b r i e f l y r e v i e w e d t h e r e s p o n s e o f f a m i l y f a r m s , s e r v i c e e s -
t a b l i s h m e n t s , a n d m a n u f a c t u r i n g f i r m s t o g o v e r n m e n t p o l i c i e s b o t h b e -
f o r e a n d d u r i n g t h e p e r i o d o f e x p o r t - l e d g r o w t h , w e o f f e r t h e s e i n s i g h t s .
F i r s t , g o v e r n m e n t p o l i c i e s t o r e s t r u c t u r e p r i c e s a n d f i n a n c i a l i n c e n t i v e s ;
c h a n n e l r e s o u r c e s t o m o r e c o m p e t i t i v e , h i g h v a l u e - a d d e d a c t i v i t i e s ; a n d
r e s t o r e b a l a n c e i n t h e e c o n o m y t h r o u g h i n f r a s t r u c t u r e d e v e l o p m e n t
s e e m t o h a v e p a i d o f f . I n t h e e a r l y 1 9 5 0 s t h e s t a b i l i t y a n d r e v i v a l o f t h e
e c o n o m y w a s c r i t i c a l , a n d g o v e r n m e n t c o n t r o l s a c h i e v e d t h e i r e n d s .
B u t c o n t i n u e d r e l i a n c e u p o n t h e s e c o n t r o l s r a p i d l y d i s t o r t e d t h e s t r u c -
t u r e o f i n c e n t i v e s a n d s t i f l e d e n t r e p r e n e u r i a l a c t i v i t i e s . T h e e c o n o m y
c l e a r l y w a s d e v e l o p i n g p r o b l e m s b y 1 9 5 6 - 5 7 : m o r e u n e m p l o y m e n t ,
h i g h e r i n v e n t o r i e s , a n d r i s i n g u n u s e d p r o d u c t i v e c a p a c i t y .
S e c o n d , g o v e r n m e n t r e f o r m o f t h e e x c h a n g e - r a t e c o n t r o l s y s t e m
a n d t h e l i b e r a l i z i n g o f t r a d e t i l t e d e n t r e p r e n e u r i a l a c t i v i t i e s t o e x p o r t
a n d s p a r k e d a m a s s i v e r u r a l - u r b a n m i g r a t i o n . E c o n o m i c u n i t s o f a l l
k i n d s v i g o r o u s l y r e s p o n d e d t o t h e n e w p r i c e i n c e n t i v e s . A r e m a r k a b l y
s m o o t h t r a n s i t i o n t o g r e a t e r m a n u f a c t u r i n g a n d s e r v i c e a c t i v i t i e s t o o k
p l a c e . F a m i l y f a r m s b e c a m e m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e a n d d i v e r t e d m o r e
r e s o u r c e s f r o m f o o d g r a i n s t o s p e c i a l c r o p s , l i v e s t o c k , a n d a q u a t i c p r o d -
u c t s . E c o n o m i c f l u c t u a t i o n r e m a i n e d m i n i m a l e x c e p t f o r p r i c e s h o c k s
i n c u r r e d f r o m s k y r o c k e t i n g p e t r o l e u m p r i c e s i n 1 9 7 3 a n d 1 9 7 9 .
T h i r d , g o v e r n m e n t p o l i c i e s a i m e d a t p r o m o t i n g e x p o r t s , s t a b i l i z i n g
t h e d o m e s t i c e c o n o m y , a n d e x p a n d i n g t h e i n f r a s t r u c t u r e h e l p e d t o s u s -
t a i n t h e e x p o r t - l e d g r o w t h u n t i l t h e w o r l d r e c e s s i o n o f 1 9 8 1 - 8 2 . E v e n
t h e n t h e R e p u b l i c o f C h i n a w o u l d e m e r g e f r o m t h a t r e c e s s i o n i n 1 9 8 3
a n d a c h i e v e t h e h i g h e s t e c o n o m i c g r o w t h r a t e o f a n y c o u n t r y i n t h e
w o r l d i n 1 9 8 4 . T h e h i g h l y c o m p e t i t i v e f a c t o r a n d p r o d u c t m a r k e t s
w o r k e d t o r a p i d l y r e a l l o c a t e r e s o u r c e s a n d g o o d s a n d s e r v i c e s .
T h e P e r i o d i n H i s t o r i c a l P e r s p e c t i v e
T h e e c o n o m i c d u a l i s m t h a t m a r k e d T a i w a n i n 1 9 5 0 s t i l l p e r s i s t e d i n
1 9 6 0 b u t d i s a p p e a r e d b y 1 9 8 1 . T a i w a n ' s p o p u l a t i o n g r o w t h c o n t i n u e d
t o e x c e e d 3 p e r c e n t p e r y e a r i n 1 9 5 2 - 1 9 6 5 , a n d w h i l e i t g r a d u a l l y d e -
c l i n e d d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e , i t w a s 1 . 9 p e r c e n t i n 1 9 8 1 , s t i l l a
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v e r y r a p i d g r o w t h r a t e f o r a d e v e l o p i n g c o u n t r y . A s a c o u n t r y o n l y
3 6 , 0 0 0 s q u a r e k i l o m e t e r s i n a r e a , t h e p o p u l a t i o n d e n s i t y i n 1 9 8 2 h a d
b e c o m e 5 0 8 p e r s o n s p e r s q u a r e k i l o m e t e r , o n e o f t h e h i g h e s t i n t h e
w o r l d .
6 0
T h e R e p u b l i c o f C h i n a ' s e x p e r i e n c e d o e s i n d i c a t e t h a t e v e n
u n d e r r a p i d p o p u l a t i o n g r o w t h a n d w i t h a l a r g e l a b o r s u r p l u s , p u r s u -
i n g t h e c o r r e c t e c o n o m i c p o l i c i e s c a n p r o d u c e a r a p i d e c o n o m i c t r a n s -
f o r m a t i o n . B u t w e r e n o t t h e c o n d i t i o n s i n T a i w a n v e r y s p e c i a l f o r t h e
R e p u b l i c o f C h i n a a n d i t s p e o p l e t o h a v e a c h i e v e d t h e s u c c e s s f u l
g r o w t h t h e y d i d ? W h a t a b o u t t h e J a p a n e s e c o l o n i a l h e r i t a g e a n d t h e
a b u n d a n t U . S . e c o n o m i c a i d b e t w e e n 1 9 5 0 a n d 1 9 6 5 ? W h a t o f t h e f a v o r -
a b l e e x p a n d i n g i n t e r n a t i o n a l m a r k e t o f t h e 1 9 6 0 s a n d 1 9 7 0 s t h a t T a i w a n
w a s s o f o r t u n a t e t o e n t e r ?
T o b e s u r e , t h e s e c o n d i t i o n s w e r e h e l p f u l , b u t t h e y a r e n o t s u f f i c i e n t
t o e x p l a i n t h e r e m a r k a b l e e c o n o m i c t r a n s f o r m a t i o n b e t w e e n 1 9 6 5 a n d
1 9 8 1 . I f c e r t a i n g o v e r n m e n t p o l i c i e s h a d n o t b e e n i n i t i a t e d w h e n t h e y
w e r e , e v e n t h o s e f a v o r a b l e c o n d i t i o n s w o u l d n o t h a v e s u f f i c e d f o r T a i -
w a n t o h a v e a c h i e v e d t h e t r a n s f o r m a t i o n t h a t i t d i d . W h y n o t ? L e t m e
o f f e r t h e f o l l o w i n g a r g u m e n t .
J u s t a s t h e M a r s h a l l P l a n d i r e c t e d c r u c i a l e c o n o m i c a i d t o t h e W e s t -
e r n E u r o p e a n c o u n t r i e s a n d h e l p e d r e s t o r e t h e e c o n o m i e s , s o d i d A m e r -
i c a n a i d p l a y a n i m p o r t a n t r o l e i n T a i w a n . A m e r i c a n e c o n o m i c a i d i n
t h e e a r l y 1 9 5 0 s f i n a n c e d t h e i m p o r t o f v i t a l c o n s u m e r a n d c a p i t a l g o o d s
t h a t c o u l d n o t h a v e b e e n p r o d u c e d d o m e s t i c a l l y w i t h o u t d i v e r t i n g
m o r e r e s o u r c e s f r o m d e f e n s e . Y e t d u r i n g t h e s e s a m e y e a r s t h e N a t i o n a l -
i s t g o v e r n m e n t c o n t i n u e d t o s p e n d a v e r y h i g h p r o p o r t i o n o f t h e b u d -
g e t a n d a l l o c a t e a l a r g e s h a r e , p e r h a p s c l o s e t o 1 0 p e r c e n t , o f g r o s s
d o m e s t i c p r o d u c t f o r n a t i o n a l d e f e n s e . I t h a s b e e n p o i n t e d o u t t h a t
T a i w a n c o u l d h a v e g r o w n j u s t a s f a s t a n d h a v e c o n s o l i d a t e d h e r e c o -
n o m i c i n f r a s t r u c t u r e f o r f u r t h e r g r o w t h a s w e l l a s i t d i d i f t h e c o u n t r y
h a d h a d l e s s a i d b u t a s m a l l e r d e f e n s e b u d g e t . T h o u g h t h i s m i g h t b e
t r u e , g o v e r n m e n t l e a d e r s o p t e d f o r a s t r o n g d e f e n s e , a n d t h e y r e f u s e d
t o c u t m i l i t a r y s p e n d i n g d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e , s o t h a t
T a i w a n ' s e c o n o m y c o n t i n u e d t o b e a r a v e r y h e a v y m i l i t a r y e x p e n d i t u r e
b u r d e n e v e n a f t e r A m e r i c a n e c o n o m i c a i d e n d e d i n 1 9 6 5 .
I n 1 9 8 2 t h e p e r c a p i t a m i l i t a r y s p e n d i n g i n t h e U n i t e d S t a t e s c a m e
t o U S $ I , 0 2 8 w i t h a n o m i n a l p e r c a p i t a i n c o m e f o r t h a t y e a r o f
U S $ 1 3 , 2 4 2 - 7 . 7 p e r c e n t o f p e r c a p i t a i n c o m e . F o r t h a t s a m e y e a r
T a i w a n ' s p e r c a p i t a s p e n d i n g f o r d e f e n s e c a m e t o a r o u n d $ U S 2 4 0 w i t h
a p e r c a p i t a i n c o m e o f U S $ 2 , 5 0 0 , o r 9 . 6 p e r c e n t o f p e r c a p i t a i n c o m e . I n
o t h e r w o r d s , t h e a v e r a g e c i t i z e n b e a r s a v e r y h e a v y m i l i t a r y b u r d e n , a s
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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a p p e a r s t o h a v e b e e n t h e c a s e e v e r s i n c e 1 9 5 0 . B u t i n s p i t e o f s u c h a
b u r d e n , T a i w a n ' s e c o n o m y e x p e r i e n c e d a r a p i d a n d s m o o t h t r a n s f o r -
m a t i o n . H o w w a s t h a t p o s s i b l e e v e n a f t e r t h e e n d i n g o f U . S . a i d i n 1 9 6 5 ?
T h e r e i s e v e r y r e a s o n t o b e l i e v e t h a t t h e g o v e r n m e n t c o u l d h a v e
o r i e n t e d t h e e c o n o m y t o w a r d t h e i n t e r n a t i o n a l m a r k e t a s e a r l y a s 1 9 5 5 i f
t h e w i l l t o d o s o h a d e x i s t e d . B u t t h a t w a s n o t t h e c a s e . P o w e r f u l e c o -
n o m i c i n t e r e s t s b o t h i n s i d e a n d o u t s i d e t h e g o v e r n m e n t o p p o s e d a n y
s u c h m o v e . T h e e c o n o m i c d o c t r i n e s j u s t i f y i n g t h e i m p o r t - s u b s t i t u t i o n
s t r a t e g y a n d t i g h t c o n t r o l o v e r t h e p r i v a t e s e c t o r s t i l l h a d t h e i r s t r o n g
s u p p o r t e r s i n g o v e r n m e n t . I s t h e r e a n y r e a s o n , t h e n , t o b e l i e v e t h a t T a i -
w a n c o u l d h a v e p o s t p o n e d t h e 1 9 5 8 - 5 9 r e f o r m s u n t i l l a t e r , 1 9 6 0 o r b e -
y o n d ? T h e a n s w e r i s y e s . W h e n w e o b s e r v e t h e p o l i c y e x p e r i e n c e s o f t h e
P h i l i p p i n e s a n d t h e L a t i n A m e r i c a n s t a t e s , w e n o t e t h a t t h e i r l e a d e r s
a d h e r e d t o t h e i m p o r t - s u b s t i t u t i o n s t r a t e g y a n d t h e f u l l c o m p l e m e n t o f
r e s t r i c t i v e c o n t r o l s w h i c h t h a t a p p r o a c h r e q u i r e d u n t i l t h e l a t e 1 9 7 0 s .
T h e r e f o r e , t h e 1 9 5 8 - 5 9 r e f o r m s n e e d n o t h a v e b e e n i n t r o d u c e d a t a l l o r
c e r t a i n l y m u c h l a t e r t h a n w a s t h e c a s e . I n o t h e r w o r d s , i f p e r s u a s i v e
a r g u m e n t s f o r t h e m h a d n o t b e e n m a d e a n d p o w e r f u l p e r s o n s h a d n o t
s u p p o r t e d t h e m , t h e y w o u l d n o t h a v e p r e v a i l e d . C e r t a i n l y t h e d e v e l o p -
m e n t , p a t t e r n t h a t u n f o l d e d a f t e r t h e e a r l y 1 9 6 0 s c o u l d n o t h a v e t a k e n
p l a c e w i t h o u t t h e m .
B u t s i m p l y l a u n c h i n g t h o s e r e f o r m s m i g h t n o t h a v e b e e n e n o u g h .
W e h a v e d e s c r i b e d h o w a s e r i e s o f f o l l o w - u p p o l i c i e s w e r e i n t r o d u c e d
t h a t h e l p e d p r i v a t e e n t e r p r i s e t o a l l o c a t e r e s o u r c e s t h r o u g h m a r k e t s
a n d c a r r y o u t t h e t r a n s f o r m a t i o n . I f t h o s e p o l i c i e s h a d b e e n i n e r r o r , t h e
1 9 5 8 - 5 9 r e f o r m s m i g h t n o t e v e n h a v e b o r n e f r u i t . I n s t e a d , c r i p p l i n g
i n f l a t i o n m i g h t h a v e r e s u m e d ; n e w e c o n o m i c c o n t r o l s a n d r e g u l a t i o n s
m i g h t h a v e b e e n i m p o s e d t o s t i f l e p r i v a t e e n t e r p r i s e . B u t p r o p e r g o v -
e r n m e n t p o l i c i e s d i d n u r t u r e p r i v a t e e n t e r p r i s e , a n d t h e t i m i n g o f t h o s e
p o l i c i e s a l s o w a s c r u c i a l .
B u t w h a t o f m a r k e t s a n d t h e i r r o l e ? S p e c i a l a t t e n t i o n h a s b e e n f o -
c u s e d u p o n t h e i m p o r t a n t r o l e t h a t m a r k e t s p l a y e d i n a l l o w i n g p r i v a t e
e n t e r p r i s e s t o a d h e r e t o t h e i r c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e a n d u s e a b u n d a n t
r e s o u r c e s e f f i c i e n t l y w h i l e g r a d u a l l y s w i t c h i n g t o t h e u s e o f m o r e s c a r c e
r e s o u r c e s l i k e c a p i t a l g o o d s . P a r a d o x i c a l l y , t h e s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d
f i r m s t h a t s o r e a d i l y a c c o m m o d a t e d t h e s e m a r k e t s n e v e r m a d e h i g h
R & D e x p e n d i t u r e s , n o r d i d t h e y g e n e r a t e n e w t e c h n o l o g y o f t h e i r o w n .
B u t t e c h n i c a l d i f f u s i o n d i d o c c u r . E n t r e p r e n e u r s b o r r o w e d f r o m f o r e i g n
e n t e r p r i s e s a n d t h e i n t e r n a t i o n a l m a r k e t . B y a g r a d u a l l e a r n i n g - b y - d o i n g
p r o c e s s , t h e s e e n t r e p r e n e u r s r a i s e d t h e p r o d u c t i v i t y o f t h e i r f i r m s .
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O u r f o c u s s o f a r h a s b e e n o n t h e e c o n o m i c a c t i v i t i e s , b o t h p u b l i c
a n d p r i v a t e , t h a t h e l p e d t o i n i t i a t e a n d s h a p e t h e d i s t i n c t i v e c h a r a c t e r o f
T a i w a n ' s e c o n o m i c t r a n s f o r m a t i o n b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 . W e h a v e
s e e n t h a t t h a t e x p e r i e n c e w a s a u n i q u e c a s e . T h e i n g r e d i e n t s t h a t m a d e
i t p o s s i b l e a r e n o t l i k e l y t o b e e a s i l y t r a n s f e r r e d t o o t h e r d e v e l o p i n g
c o u n t r i e s t o h e l p t h e m i n i t i a t e t h e i r t r a n s f o r m a t i o n s . B u t o n e l e s s o n t h a t
m i g h t b e t r a n s f e r a b l e a n d a d o p t e d b y d e v e l o p i n g c o u n t r i e s d o e s s e e m
i m p o r t a n t : I f s t a t e p o l i c i e s c a n n u r t u r e t h e p r i v a t e s e c t o r b y e n c o u r a g -
i n g i t t o p e r f o r m b e t t e r , a n d i f t h e s e p o l i c i e s c a n p r o m o t e t h e r e d e p l o y -
m e n t o f r e s o u r c e s t o h i g h e r v a l u e - a d d e d e c o n o m i c a c t i v i t i e s t h a t
c o m p l y w i t h t h e c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e s t h o s e c o u n t r i e s p o s s e s s , t h e n
d e v e l o p i n g c o u n t r i e s s h o u l d b e a b l e t o i n i t i a t e t h e i r t r a n s f o r m a t i o n
p h a s e a s w e l l . T h e m o r e s p e c i a l i z a t i o n a n d t r a d e t h a t c a n b e e n c o u r -
a g e d u n d e r c o n d i t i o n s o f s t a b i l i t y a n d p e a c e , t h e g r e a t e r t h e p r o s p e c t
f o r e c o n o m i c a d v a n c e m e n t a n d t h e i m p r o v e m e n t o f s o c i e t y ' s w e l f a r e .
I n t e r m s o f c o n f i r m i n g o r r e j e c t i n g e c o n o m i c d e v e l o p m e n t t h e o r y ,
w h a t d o e s t h e T a i w a n c a s e t e l l u s ? S p a c e d o e s n o t p e r m i t a r e v i e w o f a l l
r e l e v a n t e c o n o m i c d e v e l o p m e n t t h e o r y , b u t b y l i s t i n g t h e e s s e n t i a l f e a -
t u r e s o f T a i w a n ' s t r a n s f o r m a t i o n w e c a n o f f e r a f e w o b s e r v a t i o n s .
F i r s t , i n t h e p r e - t r a n s f o r m a t i o n p h a s e v e r y l i t t l e s u r p l u s l a b o r w a s
r e a l l o c a t e d t o o t h e r s e c t o r s b e c a u s e s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s i n
m a n u f a c t u r i n g a n d s e r v i c e s w e r e n o t g r o w i n g r a p i d l y . D u r i n g t h e
t r a n s f o r m a t i o n p h a s e t h e g r o w t h o f s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s b e -
c a m e m o r e r a p i d b e c a u s e o f e x p a n d i n g m a r k e t d e m a n d , a s i g n i f i c a n t
c h a n g e i n r e l a t i v e p r i c e s , a n d n e w p r o f i t o p p o r t u n i t i e s . T h e i r r a p i d
g r o w t h p r o v i d e d a v i g o r o u s d e m a n d f o r l a b o r . S u r p l u s l a b o r w a s r e a l -
l o c a t e d a m o n g a l l s e c t o r s .
S e c o n d , d u r i n g t h e t r a n s f o r m a t i o n p h a s e t h e t e r m s o f t r a d e b e c a m e
m o d e r a t e l y u n f a v o r a b l e t o a g r i c u l t u r e , b u t t h e y d i d n o t w o r s e n o v e r
t i m e . R e a l w a g e s r o s e m o r e r a p i d l y b u t n e v e r o u t - s t r i p p e d p r o d u c t i v i t y .
I n c r e a s e s i n p e r c a p i t a i n c o m e o c c u r r e d b e c a u s e o f r i s i n g p r o d u c t i v i t y .
T h i r d , c a p i t a l s h a l l o w i n g a n d c a p i t a l d e e p e n i n g o c c u r r e d a t t h e
s a m e t i m e d u r i n g t h e e a r l y t r a n s f o r m a t i o n p h a s e b u t c a p i t a l d e e p e n i n g
b e g a n t o d o m i n a t e b y t h e 1 9 7 0 s a n d c o n t i n u e d t h e r e a f t e r . T h i s t r e n d
o c c u r r e d i n a l l s e c t o r s .
F r o m t h e s e r e m a r k s , w e c a n o b s e r v e t h a t t h e T a i w a n c a s e r e v e a l s
s o m e c h a r a c t e r i s t i c s a s s o c i a t e d w i t h b o t h t h e c l a s s i c a l t w o - s e c t o r a n d
n e o c l a s s i c a l m o d e l s , b u t i t d o e s n o t a d h e r e f a i t h f u l l y t o e i t h e r . T h e T a i -
w a n c a s e d o e s s h o w t h a t t h e c r e a t i o n o f a p p r o p r i a t e p r i c e a n d i n c o m e
i n c e n t i v e s t r u c t u r e i s c r i t i c a l f o r t h e r e a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s . F u r t h e r , i f
T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 6 3
m a r k e t s a r e h i g h l y c o m p e t i t i v e a n d c a n a l l o c a t e r e s o u r c e s f a i r l y e f f i -
c i e n t l y , t e c h n i c a l d i f f u s i o n , p r o d u c t i v i t y g a i n , a n d e m p l o y m e n t i n -
c r e a s e s c a n t a k e p l a c e i n a l l s e c t o r s . T h e k e y , o f c o u r s e , i s t h a t t h e s e
d e v e l o p m e n t s t a k e p l a c e i n a l l t h r e e s e c t o r s a n d t h a t p o l i c i e s a r e n o t
s l a n t e d t o f a v o r a s i n g l e s e c t o r o v e r o t h e r s . F i n a l l y , c a r e f u l l y t i m e d a n d
i m p l e m e n t e d e c o n o m i c p o l i c i e s t h a t m o d u l a t e t h e p r i v a t e s e c t o r t o a l l o -
c a t e r e s o u r c e s t o h i g h e r n e t v a l u e - a d d e d a c t i v i t i e s w i l l b e m o r e s u c c e s s -
f u l t h a n p o l i c i e s d e s i g n e d t o p r o t e c t s e l e c t i n d u s t r i e s i n t h e
m a r k e t p l a c e .
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T h e E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f
t h e R e p u b l i c o f K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
T h e R e p u b l i c o f K o r e a i s a d e v e l o p i n g c o u n t r y t h a t h a s a c h i e v e d r e -
m a r k a b l e e c o n o m i c g r o w t h o v e r t h e l a s t t w o d e c a d e s . S i n c e 1 9 6 5 , K o r e a
h a s b e e n t r a n s f o r m e d f r o m a n u n d e r d e v e l o p e d , a g r i c u l t u r a l c o u n t r y t o
a l e a d i n g N e w l y I n d u s t r i a l i z i n g C o u n t r y ( N I C ) . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d
1 9 8 1 , K o r e a ' s G r o s s N a t i o n a l P r o d u c t ( G N P ) m u l t i p l i e d t w e n t y t i m e s
f r o m $ 3 b i l l i o n t o $ 6 3 b i l l i o n ; p e r c a p i t a G N P i n c r e a s e d s i x t e e n t i m e s
f r o m $ 1 0 5 t o $ 1 , 6 2 8 ; a n d p e r c a p i t a c o n s u m p t i o n r o s e t w e l v e t i m e s f r o m
$ 8 8 t o $ 1 , 0 5 4 ( t a b l e 3 . 1 ) . I n f a c t , i f o n e e x c l u d e s t h e O P E C c o u n t r i e s a n d
t h e c e n t r a l l y p l a n n e d e c o n o m i e s , t h e g r o w t h r a t e o f r e a l G N P i n K o r e a
r a n k e d f i f t h i n t h e w o r l d d u r i n g t h e 1 9 6 0 s a n d f i r s t t h e r e a f t e r u n t i l 1 9 7 8 .
A t t h e s a I n e t i m e , p r e d o m i n a n c e i n t h e c o u n t r y ' s i n d u s t r i a l s t r u c t u r e
s h i f t e d f r o m a g r i c u l t u r e t o m a n u f a c t u r i n g .
A p p r e c i a t i n g t h i s p h e n o m e n a l g r o w t h r e q u i r e s a n u n d e r s t a n d i n g o f
K o r e a ' s c i r c u m s t a n c e s . C o l o n i z e d b y J a p a n i n 1 9 1 0 , i t s s t a t u s a s a c o l o n y
e n d e d w h e n t h e J a p a n e s e E m p i r e s u r r e n d e r e d t o t h e A l l i e s i n 1 9 4 5 . K o r e a
w a s t h e n d i v i d e d - t h e S o v i e t U n i o n o c c u p i e d t h e N o r t h , t h e U n i t e d S t a t e s
o c c u p i e d t h e S o u t h . F o l l o w i n g t h r e e y e a r s o f A m e r i c a n m i l i t a r y o c c u p a -
t i o n , S o u t h K o r e a h e l d i t s f i r s t n a t i o n a l e l e c t i o n i n 1 9 4 8 a n d , w i t h R h e e
S e u n g M a n a s t h e f i r s t d u l y e l e c t e d p r e s i d e n t , b e c a m e t h e R e p u b l i c o f
K o r e a ( f r o m t h i s p o i n t o n , t h e d e s i g n a t i o n s K o r e a , S o u t h K o r e a , a n d R e -
p u b l i c o f K o r e a a r e u s e d i n t e r c h a n g e a b l y ) . T h e K o r e a n W a r , w h i c h b e g a n
i n J u n e 1 9 5 0 a n d e n d e d i n J u l y 1 9 5 3 , f u r t h e r s o l i d i f i e d t h e d i v i s i o n o f t h e
K o r e a n P e n i n s u l a i n t o N o r t h a n d S o u t h .
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T a b l e 3 . 1 C u r r e n t L e v e l a n d G r o w t h o f G N P a n d C o n s u m p t i o n
G r o w t h r a t e ( % )
P e r c a p i t a P e r c a p i t a
a
G N P c u r r e n t
G N P c u r r e n t c o n s u m p t i o n
Y e a r m i l . U S $
N o m i n a l
R e a l
U S $
c u r r e n t U S $
1 9 6 5 3 , 0 2 6 1 2 . 5
5 . 8 1 0 5
8 8
1 9 6 6 3 , 8 2 2 2 8 . 7 1 2 . 7
1 2 5
9 8
1 9 6 7 4 , 7 3 6 2 3 . 5 6 . 6
1 4 2 1 1 1
1 9 6 8
5 , 9 7 6 2 9 . 0 1 1 . 3 1 6 9 1 2 6
1 9 6 9
7 , 4 7 8 3 0 . 4 1 3 . 8
2 1 0 1 4 9
1 9 7 0
8 , 6 4 1
2 4 . 1
7 . 6 2 4 2 1 7 5
1 9 7 1 9 , 4 6 2 2 2 . 5
9 . 4 2 7 7
2 0 5
1 9 7 2 1 0 , 2 5 4
2 2 . 2 5 . 8 3 0 4 2 2 3
1 9 7 3
1 3 , 1 5 2 2 9 . 9 1 4 . 9 3 8 3 2 5 8
1 9 7 4 1 8 , 0 6 0 4 0 . 0 8 . 0 5 1 9
3 6 0




1 9 7 6
2 7 , 4 2 3 3 5 . 3 1 5 . 1
7 5 2 4 9 4
1 9 7 7 3 5 , 1 6 8 2 7 . 6 1 0 . 3
9 4 4
5 9 6
1 9 7 8 4 7 , 3 5 1 3 3 . 6 1 1 . 6
1 , 2 7 9
7 9 5
1 9 7 9 6 0 , 0 6 6
2 6 . 9 6 . 4
1 , 5 9 8
9 9 5
1 9 8 0 5 6 , 5 0 6
1 8 . 1 ~.2
1 , 4 7 9
9 6 3
1 9 8 1
b
6 3 , 3 7 0 2 5 . 7 7 . 1 1 , 6 2 8 1 , 0 5 4
a . P r i v a t e c o n s u m p t i o n o n l y .
b . P r e l i m i n a r y .
S o u r c e s : K o r e a n E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d , M a j o r S t a t i s t i c s o f t h e K o r e a n E c o n o m y , v a r i o u s
i s s u e s ; B a n k o f K o r e a , M o n t h l y B u l l e t i n , 3 6 : 1 ( J a n u a r y 1 9 8 2 ) , p . 1 3 3 ; a n d M o n t h l y E c o n o m i c
S t a t i s t i c s , v a r i o u s i s s u e s .
T h e g o v e r n m e n t o f P r e s i d e n t R h e e S e u n g M a n w a s t o p p l e d f o l l o w i n g
l a r g e d e m o n s t r a t i o n s i n A p r i l 1 9 6 0 . A n i n t e r i m g o v e r n m e n t i n t r o d u c e d
c o n s t i t u t i o n a l r e f o n n s a n d i n s t a l l e d C h a n g M y u n a s p r e s i d e n t i n A u g u s t
o f t h a t y e a r . C h a n g ' s g o v e r n m e n t , a l t h o u g h s h o r t - l i v e d , w a s d e m o c r a t i c
b o t h i n p r i n c i p l e a n d i n a c t i o n . A m i l i t a r y c o u p l e d b y G e n e r a l P a r k C h u n g
H e e i n M a y 1 9 6 1 t u r n e d i t o u t o f p o w e r , h o w e v e r . G e n e r a l P a r k o f f i c i a l l y
a s s u m e d t h e p r e s i d e n c y i n O c t o b e r 1 9 6 3 . U n d e r t h e P a r k r e g i m e , w h i c h
s p a n n e d n e a r l y t w o d e c a d e s , t h e e c o n o m y d e v e l o p e d r a p i d l y , d e s p i t e t h e
l i m i t e d d e m o c r a c y t h a t p r e v a i l e d . P r e s i d e n t P a r k w a s a s s a s s i n a t e d i n O c -
t o b e r 1 9 7 9 . G e n e r a l C h u n D o o W h a n e m e r g e d a s t h e n e w l e a d e r i n K o -
r e a n p o l i t i c s , a n d b e c a m e K o r e a ' s p r e s i d e n t i n S e p t e m b e r 1 9 8 0 .
K o r e a o c c u p i e s t h e s o u t h e r n h a l f o f t h e K o r e a n P e n i n s u l a , w h i c h
a d j o i n s t h e P e o p l e ' s R e p u b l i c o f C h i n a a n d t h e S o v i e t U n i o n " a n d f a c e s
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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J a p a n a c r o s s t h e S e a o f J a p a n . T h e t o t a l l a n d a r e a o f K o r e a i s a p p r o x i -
m a t e l y 9 9 , 0 0 0 s q u a r e k i l o m e t e r s ( o r 3 9 , 0 0 0 s q u a r e m i l e s ) - a q u a r t e r o f
t h e s i z e o f J a p a n . M o r e o v e r , r o u g h l y 6 0 p e r c e n t o f t h e l a n d i s u n c u l t i -
v a t e d , f o r e s t e d m o u n t a i n s l o p e s , l e a v i n g o n l y 3 0 p e r c e n t f o r a c t u a l c u l -
t i v a t i o n a n d 1 0 p e r c e n t r e s i d u a l f o r b u i l d i n g . T w o - t h i r d s o f t h e
c u l t i v a t e d a r e a i s u s e d f o r c e r e a l s , 5 0 p e r c e n t o f t h i s f o r r i c e a l o n e . L i t t l e
p a s t u r e l a n d e x i s t s i n K o r e a s i n c e t h e m o u n t a i n o u s s l o p e s n o t u s e d f o r
c u l t i v a t i o n a r e a l s o n o t a p p r o p r i a t e f o r g r a z i n g . H e n c e , K o r e a d e p e n d s
h e a v i l y o n i m p o r t e d g r a i n f o r a n i m a l f e e d . G i v e n t h e c o u n t r y ' s s m a l l
s i z e , K o r e a ' s a g r i c u l t u r a l d e v e l o p m e n t p o l i c y u n d e r s t a n d a b l y h a s e m -
p h a s i z e d l a n d - s a v i n g s t r a t e g i e s . I n p a r t i c u l a r , i r r i g a t e d p a d d i e s h a v e
i n c r e a s e d s u b s t a n t i a l l y o v e r t h e l a s t t w e n t y y e a r s . I r r i g a t e d l a n d a c -
c o u n t e d f o r 5 4 8 , 0 0 0 h e c t a r e s i n 1 9 6 5 a n d 8 3 3 , 0 0 0 h e c t a r e s i n 1 9 8 0 - a 2 . 8
p e r c e n t a n n u a l i n c r e a s e o n t h e a v e r a g e . D e s p i t e i t s l a r g e l y m o u n t a i n o u s
t e r r a i n , K o r e a l a c k s m i n e r a l r e s o u r c e s . O f s p e c i a l s i g n i f i c a n c e i s t h e f a c t
t h a t K o r e a m u s t i m p o r t a l l o f i t s o i l .
I n c o n t r a s t t o i t s l i m i t e d l a n d a r e a , K o r e a h a s a l a r g e p o p u l a t i o n
r e l a t i v e t o o t h e r n a t i o n s . I n 1 9 6 5 , t h e c o u n t r y ' s p o p u l a t i o n n u m b e r e d
a p p r o x i m a t e l y 2 9 m i l l i o n , a n d i n c r e a s e d t o a n e s t i m a t e d 3 8 m i l l i o n b y
1 9 8 0 . W i t h t h e e x c e p t i o n o f s m a l l c i t y - s t a t e s s u c h a s M o n a c o a n d V a t i -
c a n C i t y , K o r e a h a s t h e h i g h e s t p o p u l a t i o n d e n s i t y i n t h e w o r l d . F r o m
1 9 6 4 t o 1 9 8 0 , i t s p o p u l a t i o n p e r s q u a r e k i l o m e t e r i n c r e a s e d f r o m 2 9 1 t o
3 8 5 p e r s o n s . H o w e v e r , K o r e a ' s p o p u l a t i o n g r o w t h r a t e f e l l t o a 1 . 6 p e r -
c e n t a v e r a g e f r o m 1 9 7 5 t h r o u g h 1 9 8 0 , d o w n f r o m a 2 . 4 p e r c e n t a v e r a g e
b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 7 0 .
T h e t o t a l l a b o r f o r c e o f K o r e a h a s i n c r e a s e d m o r e r a p i d l y t h a n t h e
p o p u l a t i o n a s a w h o l e . T h e l a b o r f o r c e g r e w f r o m 8 . 9 m i l l i o n p e r s o n s i n
1 9 6 5 t o 1 4 . 4 m i l l i o n in~ 1 9 8 0 . I t s a v e r a g e a n n u a l g r o w t h r a t e w a s 2 . 9
p e r c e n t d u r i n g t h e s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , 3 . 9 p e r c e n t d u r i n g t h e f i r s t
h a l f o f t h e 1 9 7 0 s , a n d 4 . 5 p e r c e n t t h r o u g h 1 9 8 0 . T w o m a i n f a c t o r s a c c e l -
e r a t e d t h i s g r o w t h r a t e : f i r s t , d e m o g r a p h i c c h a n g e s r a i s e d t h e p r o p o r -
t i o n o f t h e w o r k i n g - a g e p o p u l a t i o n i n t h e t o t a l p o p u l a t i o n , a n d s e c o n d ,
t h e f e m a l e w o r k e r p a r t i c i p a t i o n r a t e i n c r e a s e d .
T h e K o r e a n l a b o r f o r c e i s b e t t e r e d u c a t e d t h a n i t s c o u n t e r p a r t s i n
o t h e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . C o m p u l s o r y p r i m a r y e d u c a t i o n w a s i m p l e -
m e n t e d i n K o r e a a s e a r l y a s 1 9 4 9 , a n d b y t h e e a r l y 1 9 6 0 s t h e r a t e o f
p r i m a r y s c h o o l e n r o l l m e n t r e a c h e d a l m o s t 1 0 0 p e r c e n t . E n r o l l m e n t i n
s e c o n d a r y s c h o o l ( m i d d l e a n d h i g h s c h o o l ) r o s e a t a r a p i d r a t e d u r i n g
t h e 1 9 6 0 s a n d 1 9 7 0 s . B y 1 9 8 0 , m i d d l e s c h o o l e n r o l l m e n t h a d r e a c h e d 9 4
p e r c e n t a n d h i g h s c h o o l e n r o l l m e n t , 8 5 p e r c e n t . C o l l e g e a n d u n i v e r s i t y
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e d u c a t i o n a l s o b o o m e d , p a r t i c u l a r l y a f t e r 1 9 7 5 . T h e e n r o l l m e n t r a t e
j u m p e d f r o m 9 p e r c e n t i n 1 9 7 5 t o 1 6 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , r e f l e c t i n g t h e g r o w -
i n g a s p i r a t i o n s i n v o k e d b y s o c i a l m o d e r n i z a t i o n a n d i n d u s t r y ' s p r e s s -
i n g n e e d f o r e d u c a t e d w o r k e r s . I n 1 9 8 0 , K o r e a h a d e i g h t y - f i v e c o l l e g e s
a n d u n i v e r s i t i e s , . e l e v e n j u n i o r t e a c h e r s ' c o l l e g e s , . a n d 1 2 8 j u n i o r v o c a -
t i o n a l c o l l e g e s .
W h e n K o r e a l a u n c h e d i t s f i r s t F i v e - Y e a r E c o n o m i c D e v e l o p m e n t
P l a n i n 1 9 6 2 , t h e c o u n t r y a l r e a d y p o s s e s s e d s o m e b a s i c i n f r a s t r u c t u r e ,
m o s t o f w h i c h w a s c o n s t r u c t e d d u r i n g t h e J a p a n e s e C o l o n i a l P e r i o d
( 1 9 0 9 - 1 9 4 5 ) . T h i s i n c l u d e d r a i l w a y s a n d p a v e d r o a d s c o n n e c t i n g u r b a n
a r e a s , s e v e r a l m o d e r n h a r b o r s , a n d t h e e l e c t r i f i c a t i o n o f a n u m b e r o f
c i t i e s . T h e e x i s t i n g f a c i l i t i e s w e r e , h o w e v e r , i n s u f f i c i e n t f o r i n d u s t r i a l -
i z a t i o n . S i n c e t h e d e c a d e o f t h e 1 9 6 0 s , e x p a n s i o n o f K o r e a ' s i n f r a s t r u c -
t u r e h a s p a r a l l e l e d i t s r a p i d i n d u s t r i a l i z a t i o n , t h a n k s t o t h e g e n e r o u s
i n f l u x o f i n v e s t m e n t . O v e r t h e p a s t t w e n t y y e a r s , t h e l a r g e s t p r o p o r -
t i o n s o f t h i s i n v e s t m e n t ( a b o u t 2 3 p e r c e n t o f t h e t o t a l ) w e n t t o t h e t r a n s -
p o r t , s t o r a g e , a n d c o m m u n i c a t i o n i n d u s t r i e s .
K o r e a ' s E c o n o m i c S y s t e m
T h e K o r e a n e c o n o m y i s a m a r k e t e c o n o m y i n p r i n c i p l e , r e l y i n g p r i m a r -
i l y o n t h e p r i v a t e s e c t o r . D u r i n g t h e l a s t t w o d e c a d e s , f o r i n s t a n c e , p r i -
v a t e f i r m s u n d e r t o o k a b o u t 7 0 p e r c e n t o f t o t a l i n v e s t m e n t s . B e c a u s e o f
l i m i t e d r e s o u r c e s , h o w e v e r , t h e g o v e r n m e n t h a s v i e w e d c o o r d i n a t i o n
b e t w e e n t h e p u b l i c a n d p r i v a t e s e c t o r a s a n e s s e n t i a l i n g r e d i e n t i n a
s u c c e s s f u l p l a n n i n g s t r u c t u r e . G o v e r n m e n t p o l i c y m a k e r s c a r e f u l l y c o n -
s i d e r e d a n d o f t e n a c c e p t e d t h e o p i n i o n s a n d s u g g e s t i o n s o f b u s i n e s s
p e o p l e . I n t u r n , t h e p r i v a t e s e c t o r o v e r t h e y e a r s h a s r e s p o n d e d p o s i -
t i v e l y t o g o v e r n m e n t p o l i c i e s , m a i n l y b e c a u s e o f t h e i n c e n t i v e s y s t e m
t h e g o v e r n m e n t i m p l e m e n t e d t o i n d u c e b u s i n e s s s u p p o r t . M o r e o v e r ,
t h e g o v e r n m e n t h a s u s e d i n f o r m a l d e v i c e s a n d p e r s u a s i o n t o b r i n g r e -
c a l c i t r a n t c o m p a n i e s i n l i n e . T h i s c o m b i n a t i o n o f e c o n o m i c i n c e n t i v e s
a n d g o v e r n m e n t d e c r e e h a s b e e n e f f e c t i v e i n i m p l e m e n t i n g p o l i c y . I n
f a c t , b u s i n e s s a n d g o v e r n m e n t h a v e w o r k e d s o w e l l t o g e t h e r i n K o r e a
t h a t s o m e W e s t e r n o b s e r v e r s h a v e r e f e r r e d t o t h e a l l i a n c e a s t h e " K o -
r e a n C o m p a n y . "
T h e m a j o r i n s t i t u t i o n g u i d i n g K o r e a ' s e c o n o m i c p l a n n i n g i s t h e
E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d ( E P B ) , e s t a b l i s h e d i n 1 9 6 1 . T h e E P B d e s i g n s
t h e F i v e - Y e a r P l a n s , m o n i t o r s t h e i r i m p l e m e n t a t i o n , p l a n s b u d g e t s , s u -
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
6 9
p e r v i s e s e x p e n d i t u r e s , e x a m i n e s c a p i t a l i m p o r t p r o j e c t s , a n d a c c o m m o -
d a t e s t h e o f t e n c o n f l i c t i n g n e e d s a m o n g e c o n o m i c m i n i s t r i e s . T h e M i n -
i s t e r o f t h e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d ( w h o i s c o n c u r r e n t l y t h e
c o u n t r y ' s D e p u t y P r i m e M i n i s t e r ) i s r e s p o n s i b l e f o r a l l e c o n o m i c p o l i -
c i e s . O f e q u a l i m p o r t a n c e t o p l a n n i n g , o f c o u r s e , i s i m p l e m e n t a t i o n .
S i n c e t h e E P B h a s t h e d u a l r e s p o n s i b i l i t y o f d r a w i n g u p t h e
g o v e r n m e n t ' s b u d g e t a n d d e s i g n i n g t h e F i v e - Y e a r P l a n s , i t c a n e n s u r e
p r o g r a m i m p l e m e n t a t i o n t h r o u g h t h e b u d g e t i t p r o p o s e s . T h i s i n t e g r a -
t i o n o f p l a n d e s i g n a n d b u d g e t f o r m u l a t i o n u n d e r t h e a u s p i c e s o f o n e
g r o u p h a s p r o v e n v e r y s u c c e s s f u l i n e n a b l i n g K o r e a t o m e e t i t s e c o -
n o m i c o b j e c t i v e s . T o s u p p o r t t h e w o r k o f t h e E P B , t h e K o r e a D e v e l o p -
m e n t I n s t i t u t e ( K D I ) w a s f o u n d e d i n 1 9 7 1 . S p e c i f i c a l l y , K D I p r o v i d e s
t e c h n i c a l a s s i s t a n c e i n d r a w i n g u p d e t a i l e d p l a n s t o m e e t o v e r a l l g u i d e -
l i n e s e s t a b l i s h e d b y t h e E P B .
B e g i n n i n g w i t h t h e P a r k g o v e r n m e n t , e x e c u t i v e m i n i s t r i e s i n c l u d -
i n g t h e M i n i s t r y o f C o n s t r u c t i o n , t h e M i n i s t r y o f F i n a n c e , t h e M i n i s t r y
o f C o m m e r c e a n d I n d u s t r y , a n d t h e M i n i s t r y o f T r a n s p o r t , c a r r i e d o u t
d i r e c t l y t h e p l a n s a n d b u d g e t s d e s i g n e d b y t h e E P B . C o n f l i c t s a m o n g
t h e s e m i n i s t r i e s w e r e r e s o l v e d a t t h e E c o n o m i c M i n i s t e r s ' M e e t i n g , i n
w h i c h a l l e c o n o m i c m i n i s t e r s a n d t h e M i n i s t e r o f F o r e i g n A f f a i r s p a r t i c -
i p a t e d . T h e D e p u t y P r i m e M i n i s t e r c h a i r e d t h e m e e t i n g . P r e s i d e n t P a r k ,
h o w e v e r , w a s k n o w n t o d e c i d e m a j o r q u e s t i o n s a n d d i s p u t e s - u n l i k e
h i s p r e d e c e s s o r s , R h e e S e u n g M a n a n d C h a n g M y u n , P a r k i n v o l v e d
h i m s e l f d i r e c t l y i n d e t e r m i n i n g a n d i m p l e m e n t i n g e c o n o m i c p o l i c i e s .
T o a s s i s t h i m i n t h e s e e n d e a v o r s , h e e s t a b l i s h e d a s t r o n g s e c r e t a r i a t ,
w h i c h s e r v e d a s a n " i n n e r " c a b i n e t i n a d v i s i n g t h e p r e s i d e n t a n d o c c a -
s i o n a l l y w i e l d i n g m o r e i n f l u e n c e t h a n d i d t h e o f f i c i a l e x e c u t i v e c a b i n e t .
O n t h e o t h e r h a n d , t h e K o r e a n l e g i s l a t u r e , m a s s m e d i a , a n d t h e a c a -
d e m i c c o m m u n i t y d i d n o t p l a y a v e r y i m p o r t a n t r o l e i n d e t e r m i n i n g
n a t i o n a l e c o n o m i c p o l i c y . T h e P a r k r e g i m e w a s , i n s h o r t , n o t e d f o r
s t r o n g c e n t r a l i z a t i o n a n d d o m i n a t i o n b y t h e e x e c u t i v e b r a n c h .
T h e P a r k s y s t e m o f g o v e r n m e n t d i d p o s s e s s t h e a d v a n t a g e s o f s p e e d
a n d f l e x i b i l i t y . T h e P r e s i d e n t i a l E m e r g e n c y D e c r e e , t h e c e n t e r p i e c e o f
K o r e a ' s e n e r g y p o l i c ) ' , w a s , f o r e x a m p l e , i s s u e d o n l y t h r e e m o n t h s a f t e r t h e
f i r s t o i l c r i s i s o f O c t o b e r 1 9 7 3 . A t t h e s a m e t i m e , K o r e a ' s c e n t r a l i z e d s y s t e m
a t t i m e s p r o d u c e d b a d d e c i s i o n s . T h e m o s t n o t a b l e o f t h e s e , i n l i g h t o f t h e
w o r l d e c o n o m i c c o n d i t i o n s o f t h e 1 9 8 0 s , w a s t h e o v e r - i n v e s t m e n t i n h e a v y
i n d u s t r i e s d u r i n g t h e l a t e 1 9 7 0 s , a d e c i s i o n t h a t w i l l b e d e s c r i b e d l a t e r i n
m o r e d e t a i l . T h e g o v e r n m e n t u n d e r P r e s i d e n t C h u n D o o W h a n h a s m a d e
n o s i g n i f i c a n t c h a n g e s i n t h e p l a n n i n g s t r u c t u r e e v o l v e d d u r i n g t h e P a r k
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r e g i m e . I t a p p e a r s t h a t P r e s i d e n t C h u n i s n o t i n v o l v e d i n a c t u a l
p o l i c y m a k i n g t o t h e e x t e n t h i s p r e d e c e s s o r w a s .
B e t w e e n 1 9 4 5 a n d 1 9 7 0 , K o r e a r e c e i v e d f o r e i g n a i d o r g r a n t s t o t a l -
i n g $ 4 . 4 b i l l i o n , o f w h i c h 8 6 p e r c e n t , o r $ 3 . 8 b i l l i o n , c a m e d i r e c t l y f r o m
t h e U n i t e d S t a t e s , w i t h t h e r e m a i n i n g p o r t i o n f r o m t h e U n i t e d N a t i o n s .
I n i t i a l l y , U . S . a s s i s t a n c e t o K o r e a t o o k t h e f o r m o f r e l i e f f o r t h e w a r - t o r n
c o u n t r y d u r i n g t h e U . S . m i l i t a r y o c c u p a t i o n ( G A R I O A a i d ) . A s s i s t a n c e
f r o m t h e E c o n o m i c C o o p e r a t i o n A d m i n i s t r a t i o n ( E C A ) , w h i c h e m p h a -
s i z e d e c o n o m i c r e c o n s t r u c t i o n , r e p l a c e d G A R I O A w h e n t h e R e p u b l i c o f
K o r e a w a s f o r m e d i n 1 9 4 8 . D u r i n g t h e K o r e a n W a r ( 1 9 5 0 - 1 9 5 3 ) , U . N .
r e l i e f t o t h e c i v i l i a n p o p u l a t i o n ( C R I K a n d U N K R A ) e c l i p s e d E C A a i d ,
p r o v i d i n g f o o d , c l o t h i n g , a n d m e d i c i n e .
W i t h t h e e n d o f t h e K o r e a n W a r , U . S . a i d i n c r e a s e d r a p i d l y i n t w o
a r e a s . O n e w a s t h r o u g h P u b l i c L a w 4 8 0 , w h i c h p r o v i d e d K o r e a w i t h
A m e r i c a n s u r p l u s a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s , m a i n l y g r a i n s a n d r a w c o t t o n .
T h e s e c o n d w a s a s s i s t a n c e f r o m t h e A g e n c y f o r I n t e r n a t i o n a l D e v e l o p -
m e n t ( A I D ) , w h i c h s u p p o r t e d e c o n o m i c r e c o n s t r u c t i o n . T h e t o t a l o f
t h e s e t w o f o r m s o f a i d r e a c h e d a p e a k o f $ 3 7 0 m i l l i o n i n 1 9 5 7 . T h e r e a f -
t e r , t h e a m o u n t d e c r e a s e d c o n t i n u o u s l y a s A m e r i c a n f o r e i g n a s s i s t a n c e
p o l i c y s h i f t e d f r o m g r a n t s t o l o a n s . D u r i n g t h e 1 9 7 0 s U . S . a i d t o K o r e a
w a s m i n i m a l . B e f o r e t h e m i d - 1 9 6 0 s , f o r e i g n a i d w a s i l n p o r t a n t t o K o r e a
i n t e r m s o f b o t h c i v i l i a n r e l i e f a n d e c o n o m i c r e c o n s t r u c t i o n . A I D a s s i s -
t a n c e , i n p a r t i c u l a r , c o n t r i b u t e d g r e a t l y t o w a r d t h e c o n s t r u c t i o n o f
K o r e a ' s c o n s u m e r g o o d s i n d u s t r i e s a n d e l e c t r i c i t y - g e n e r a t i n g p l a n t s .
F r o m 1 9 5 3 t o 1 9 5 4 , f o r e i g n a i d c o m p r i s e d m o r e t h a n 6 8 p e r c e n t o f t o t a l
i m p o r t s a n d a b o u t 6 0 p e r c e n t o f t o t a l i n v e s t m e n t d u r i n g t h i s p e r i o d .
U n t i l t h e m i d - 1 9 6 0 s K o r e a w a s s t i l l a p o o r c o u n t r y w i t h a l o w q u a l -
i t y o f l i f e . Y e a r l y p e r c a p i t a c o n s u m p t i o n w a s a m e r e $ 8 8 a s l a t e a s 1 9 6 5 .
A s t h e K o r e a n e c o n o m y e x p a n d e d , s o t o o t h e q u a l i t y o f l i f e i m p r o v e d ,
a s c h a n g e s i n t h e c o m p o s i t i o n o f c o n s u m p t i o n e x p e n d i t u r e i n d i c a t e .
F r o m 1 9 6 5 t h r o u g h 1 9 8 1 , t h e m o s t i m p o r t a n t c h a n g e w a s t h e d r o p i n t h e
f o o d p o r t i o n ( E n g e l I n d e x ) f r o m 5 9 . 5 p e r c e n t t o 4 0 . 4 p e r c e n t . I n c o n t r a s t ,
o v e r t h e s a m e p e r i o d , t h e p o r t i o n o f f u r n i t u r e a n d h o u s e h o l d e q u i p -
m e n t r o s e f r o m 1 . 4 p e r c e n t t o 6 . 2 p e r c e n t ; t h a t o f p e r s o n a l c a r e a n d
h e a l t h e x p e n s e s f r o m 3 . 4 p e r c e n t t o 7 . 4 p e r c e n t ; a n d t h a t o f t r a n s p o r t a -
t i o n a n d c o m m u n i c a t i o n s f r o m 4 . 4 p e r c e n t t o 8 . 6 p e r c e n t . A t t h e s a m e
t i m e , p e r c a p i t a c o n s u m p t i o n r o s e f r o m $ 8 8 t o $ 1 , 0 5 4 , a t w e l v e f o l d i n -
c r e a s e i n n o m i n a l t e r m s o r 4 . 6 t i m e s i n r e a l t e r m s .
K o r e a n l i f e e x p e c t a n c y i n c r e a s e d s l i g h t l y f r o m s i x t y t o s i x t y - t h r e e
y e a r s f o r m a l e s a n d s i x t y - f o u r t o s i x t y - n i n e y e a r s f o r f e m a l e s b e t w e e n
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 . T h e s e n e w l i f e e x p e c t a n c y l e v e l s a r e h i g h e r t h a n t h o s e i n
m o s t o t h e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , a l t h o u g h l o w e r t h a n t h o s e i n m o s t
o t h e r d e v e l o p e d c o u n t r i e s , w h e r e m a l e ! f e m a l e l i f e e x p e c t a n c i e s a r e b e -
y o n d s e v e n t y y e a r s . T h e r u n n i n g - w a t e r s u p p l y p e r c a p i t a i n c r e a s e d
f r o m 1 0 6 l i t e r s t o 2 5 6 l i t e r s p e r d a y . K o r e a ' s w a t e r s u p p l y , h o w e v e r ,
c o n t i n u e s t o b e i n a d e q u a t e f o r t h e n e e d s o f i t s p o p u l a t i o n . I n 1 9 8 0 ,
a b o u t h a l f o f a l l h o u s e h o l d s d i d n o t h a v e a p i p e d w a t e r s u p p l y . I n
u r b a n a r e a s , m o s t h o u s e h o l d s d o h a v e p i p e d w a t e r , b u t i t i s n o t c h e a p
e n o u g h f o r e v e r y d a y u s e , s u c h a s f o r b a t h i n g .
D e s p i t e o v e r a l l i m p r o v e m e n t s i n t h e q u a l i t y o f l i f e , K o r e a ' s r u r a l
a r e a s c o n t i n u e t o l a g b e h i n d t h e u r b a n c e n t e r s . S o m e r u r a l h o m e s a r e
n o t p r e s e n t l y e l e c t r i f i e d o r e v e n s u p p l i e d w i t h p i p e d w a t e r . I r o n i c a l l y ,
t e l e v i s i o n s h a v e b e c o m e a f a m i l i a r s i g h t i n t h e s e a r e a s , w h i l e r e f r i g e r a -
t o r s a r e s c a r c e . M a n y r u r a l t o w n s a r e s t i l l n o t c o n n e c t e d w i t h t h e n a -
t i o n a l h i g h w a y s y s t e m , a n d t h e y a r e e x p e r i e n c i n g s h o r t a g e s i n m e d i c a l
a n d e d u c a t i o n a l s e r v i c e s . S i n c e t h e e a r l y 1 9 7 0 s , t h e K o r e a n g o v e r n m e n t
h a s t r i e d t o m e e t t h e s e s h o r t c o m i n g s b y e m p h a s i z i n g r u r a l d e v e l o p -
m e n t , a n d t h u s f a r i t s p o l i c i e s h a v e s h o w n s o m e p r o m i s i n g r e s u l t s .
E c o n o m i c G r o w t h
B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , K o r e a a c h i e v e d a n 8 . 6 p e r c e n t a n n u a l r a t e o f
r e a l G N P g r o w t h .
1
T h e g r o w t h o f t h e e c o n o m y i s b e s t v i e w e d a s t a k i n g
p l a c e i n t h r e e d i s t i n c t p h a s e s : t h e p e r i o d p r i o r t o t h e f i r s t o i l s h o c k i n
O c t o b e r 1 9 7 3 , t h e y e a r s b e t w e e n t h e f i r s t o i l s h o c k a n d t h e s e c o n d s h o c k
i n 1 9 7 9 , a n d f r o m 1 9 7 9 o n . D u r i n g t h e f i r s t o f t h e s e p h a s e s , t h e K o r e a n
e c o n o m y s u s t a i n e d a r a p i d g r o w t h r a t e , d e s p i t e a r e c e s s i o n i n t h e e a r l y
1 9 7 0 s . O n a v e r a g e , t h e r a t e o f g r o w t h i n r e a l G N P r e g i s t e r e d 9 . 8 p e r c e n t
b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 7 3 . T h e e n g i n e s s u s t a i n i n g t h e g r o w t h d u r i n g t h e s e
y e a r s w e r e t h e e x p a n s i o n o f e x p o r t s a n d i n v e s t m e n t s .
D u r i n g t h i s p e r i o d e x p o r t s g r e w a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 4 5
p e r c e n t , f r o m $ 1 7 5 m i l l i o n t o $ 3 , 2 7 1 m i l l i o n . T h e e x p a n s i o n w a s d u e
p r i m a r i l y t o t h r e e f a c t o r s . T h e f i r s t w a s a f a v o r a b l e i n t e r n a t i o n a l e c o -
n o m i c e n v i r o n m e n t , w h i c h s a w t o t a l w o r l d i m p o r t s e x p a n d f r o m $ 1 7 6
b i l l i o n i n 1 9 6 5 t o $ 5 3 6 b i l l i o n b y 1 9 7 3 . T h i s b o o m i n i m p o r t s r e f l e c t e d
t h e f a c t t h a t t h e i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s h a d n o t y e t e r e c t e d i m p o r t
b a r r i e r s a g a i n s t e x p o r t s f r o m d e v e l o p i n g c o u n t r i e s a n d w e r e , o n t h e
c o n t r a r y , q u i t e a c t i v e i m p o r t e r s o f c h e a p e r g o o d s f r o m N e w l y I n d u s t r i -
a l i z i n g C o u n t r i e s s u c h a s K o r e a . A s e c o n d s i g n i f i c a n t f a c t o r w a s t h e
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K o r e a n g o v e r n m e n t ' s p o l i c y o f p r o m o t i n g e x p o r t s , w h i c h w a s s e t i n
m o t i o n i n 1 9 6 5 . I n i t i a l l y , t h e g o v e r n m e n t i n t r o d u c e d a n u m b e r o f f i s c a l
a n d f i n a n c i a l i n c e n t i v e s , s u c h a s h i g h i n t e r e s t r a t e s . I n a d d i t i o n , t h e
g o v e r n m e n t a c t i v a t e d a n e x p o r t - t a r g e t i n g s y s t e m . F i n a l l y , i t e s t a b l i s h e d
t h e K o r e a T r a d e P r o m o t i o n C o r p o r a t i o n ( K O T R A ) i n 1 9 6 2 t o e n c o u r a g e
o v e r s e a s m a r k e t i n g . A t h i r d f a c t o r w a s K o r e a ' s a b u n d a n t a n d h i g h l y
p r o d u c t i v e l a b o r f o r c e . T h i s g a v e K o r e a a s t r o n g c o m p a r a t i v e a d v a n -
t a g e i n p r o d u c i n g l a b o r - i n t e n s i v e c o m m o d i t i e s a n d p r o v i d e d t h e i m p e -
t u s f o r t h e n o t a b l e e x p a n s i o n o f e x p o r t s .
M o v i n g i n t o t h e s e c o n d p h a s e o f g r o w t h , K o r e a w a s a b l e t o s u c c e s s -
f u l l y o v e r c o m e t h e n e g a t i v e e f f e c t s o f t h e s h o c k g e n e r a t e d b y t h e o i l -
p r i c e h i k e i n 1 9 7 3 . T h e r a t e s o f i n c r e a s e i n b o t h r e a l G N P a n d e x p o r t s
c o n t i n u e d a t a r a p i d p a c e . F r o m 1 9 7 6 t o 1 9 7 8 , K o r e a r e c o r d e d t h e h i g h -
e s t g r o w t h r a t e s a m o n g a l l o i l i m p o r t i n g c o u n t r i e s . T h e a b i l i t y t o s u s -
t a i n t h i s h i g h g r o w t h d u r i n g t h e s e y e a r s c a n b e c r e d i t e d t o t h e
c o n t i n u o u s e x p a n s i o n o f e x p o r t s a n d i n v e s t m e n t s . T h e d e v e l o p m e n t o f
a n e x p o r t m a r k e t i n t h e M i d d l e E a s t f o r t h e K o r e a n c o n s t r u c t i o n i n d u s -
t r y w a s a n e s p e c i a l l y s i g n i f i c a n t f a c t o r .
F r o m 1 9 7 9 t o 1 9 8 1 , h o w e v e r , K o r e a m a n a g e d a g r o w t h r a t e o f o n l y
2 . 4 p e r c e n t a n d f a c e d s e r i o u s s t a g n a t i o n a n d i n f l a t i o n p r o b l e m s . A l o n g
w i t h u n f a v o r a b l e w o r l d e c o n o m i c c o n d i t i o n s , r e s u l t i n g i n p a r t f r o m t h e
s e c o n d o i l s h o c k , d o m e s t i c d e m a n d w a s s h a r p l y r e d u c e d b y t i g h t s t a b i -
l i z a t i o n p o l i c i e s a n d b y t h e p o l i t i c a l d i s r u p t i o n c a u s e d b y t h e 1 9 7 9 a s -
s a s s i n a t i o n o f P r e s i d e n t P a r k . S h r i n k a g e i n d o m e s t i c d e m a n d p r o d u c e d
s t a g n a t i o n i n m a n u f a c t u r i n g a n d c o n s t r u c t i o n . I n a d d i t i o n , t h e g r a i n
h a r v e s t o f 1 9 8 0 f e l l 2 2 p e r c e n t , i n r e a l t e r m s , d u e t o u n f a v o r a b l e w e a t h e r
c o n d i t i o n s . A n d r i s i n g i n t e r n a t i o n a l i n t e r e s t p a y m e n t s a n d d e b t s
a b r o a d s h a r p l y i n c r e a s e d e x t e r n a l i n t e r e s t p a y m e n t s . A l l t h e s e e v e n t s
c u l m i n a t e d i n a r e a l g r o w t h r a t e o f m i n u s 6 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 G - t h e f i r s t
n e g a t i v e r a t e s i n c e K o r e a l a u n c h e d i t s d e v e l o p m e n t p o l i c y i n 1 9 6 2 . I n
1 9 8 1 , t h e r e a l g r o w t h r a t e d i d r e c o v e r t o 7 . 1 p e r c e n t a s a g r i c u l t u r a l
h a r v e s t s a s w e l l a s d o m e s t i c d e m a n d i n c r e a s e d .
A c c o r d i n g t o a s t u d y b y t h e B a n k o f K o r e a , b e t w e e n 1 9 7 1 a n d 1 9 8 1
t h e K o r e a n e c o n o m y ( e x c l u d i n g a g r i c u l t u r e , f o r e s t r y , a n d f i s h e r i e s )
g r e w , o n t h e a v e r a g e , 1 0 . 4 p e r c e n t e a c h y e a r .
2
O f t h i s , 8 . 4 p e r c e n t
s t e m m e d f r o m i n c r e a s e s i n f a c t o r i n p u t s a n d 2 p e r c e n t f r o m i n c r e a s e s i n
t h e p r o d u c t i v i t y o f t h e s e f a c t o r s . I n c r e a s e s i n l a b o r i n p u t c o n t r i b u t e d
3 5 . 6 p e r c e n t o f t o t a l g r o w t h , w h i l e t h a t o f c a p i t a l , 4 5 . 2 p e r c e n t . H e n c e ,
t h e c o n t r i b u t i o n o f i n c r e a s e s i n c a p i t a l w a s m o r e s i g n i f i c a n t t h a n t h a t o f
l a b o r . T h e r e s u l t s a r e i n s h a r p c o n t r a s t t o t h e U . s . e x p e r i e n c e , w h e r e t h e
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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T a b l e 3 . 2
A v e r a g e A n n u a l R e a l G r o w t h R a t e b y S e c t o r ( p e r c e n t )
1 9 6 5 - 6 9 1 9 7 0 - 7 4 1 9 7 5 - 7 9 1 9 8 0 1 9 8 1
b
1 9 6 5 - 8 1
T o t a l g r o s s n a t i o n a l p r o d u c t
1 0 . 0
9 . 1 1 0 . 1 - 6 . 1
7 . 1
8 . 6
A g r i c u l t u r e , f o r e s t r y & f i s h i n g
3 . 1
3 . 4
4 . 0 - 2 2 . 0
2 3 . 0 2 . 8
M i n i n g & m a n u f a c t u r i n g
1 9 . 3 1 8 . 6
1 5 . 5 - 1 . 1
6 . 8 1 5 . 9




- 1 . 0
6 . 8
5 . 5
M a n u f a c t u r i n g
2 1 . 6 1 9 . 4
1 5 . 9
- 1 . 1 6 . 8
1 6 . 9
S o c i a l o v e r h e a d c a p i t a l & o t h e r
s e r v i c e s
1 2 . 9 9 . 7 9 . 3
- 3 . 4
2 . 0 9 . 2
C o n s t r u c t i o n
2 7 . 9 6 . 0
1 5 . 3
- 0 . 8
- 5 . 6
1 3 . 6
E l e c t r i c i t y , g a s & w a t e r
2 4 . 7 1 7 . 1
1 7 . 3 0 . 7
9 . 0 1 8 . 1
T r a n s p o r t a t i o n , c o m m u n i c a -
t i o n s & s t o r a g e
2 4 . 7 1 5 . 2 1 5 . 9 3 . 4
8 . 3
1 6 . 9
O t h e r s e r v i c e s
a
1 0 . 2
9 . 2
6 . 8 - 6 . 1 1 . 5 7 . 4
a . I n s u r a n c e ; F i n a n c i n g ; O w n e r s h i p o f d w e l l i n g ; P u b l i c a d m i n i s t r a t i o n ; W h o l e s a l e a n d
r e t a i l ; C o m m u n i t y , s o c i a l , a n d p e r s o n a l s e r v i c e s ; a n d R e s t o f t h e w o r l d .
b . P r e l i m i n a r y .
S o u r c e s : K o r e a n E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d , M a j o r S t a t i s t i c s o f t h e K o r e a n E c o n o m y , v a r i o u s
i s s u e s ; B a n k o f K o r e a , M o n t h l y B u l l e t i n , 3 6 : 1 ( J a n u a r y 1 9 8 2 ) .
c o n t r i b u t i o n o f l a b o r i n p u t h a s b e e n m u c h l a r g e r t h a n t h a t o f c a p i t a l .
I n c r e a s e s i n p r o d u c t i v i t y a r e u s u a l l y a s s o c i a t e d w i t h a d v a n c e s i n t e c h -
n o l o g y a n d t h e q u a l i t y o f f a c t o r i n p u t s . T h e h i g h r a t e o f s c h o o l e n r o l l -
m e n t , l e a d i n g t o a h i g h - q u a l i t y l a b o r f o r c e i n K o r e a , m a y h a v e r e s u l t e d
i n K o r e a ' s t e c h n i c a l a d v a n c e m e n t s . I n a n y c a s e , t h e c o n t r i b u t i o n t o e c o -
n o m i c g r o w t h o f a r i s e i n p r o d u c t i v i t y h a s b e e n g r e a t e r i n K o r e a t h a n i n
t h e U n i t e d S t a t e s .
T h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r l e d t h e g r o w t h o f t h e e c o n o m y b e t w e e n
1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , r e g i s t e r i n g a 1 6 . 9 p e r c e n t a n n u a l r e a l g r o w t h r a t e ( t a b l e
3 . 2 ) . T h e a v e r a g e a n n u a l g r o w t h r a t e s o f t h e m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r y f o r
t h e s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , t h e f i r s t h a l f o f t h e 1 9 7 0 s , a n d t h e s e c o n d
h a l f o f t h e 1 9 7 0 s w e r e 2 1 . 6 p e r c e n t , 1 9 . 4 p e r c e n t , a n d 1 5 . 9 p e r c e n t , r e -
s p e c t i v e l y . T h e s o c i a l o v e r h e a d c a p i t a l a n d o t h e r s e r v i c e s s e c t o r w a s t h e
s e c o n d f a s t e s t g r o w i n g i n d u s t r y d u r i n g t h i s p e r i o d . F r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 1 ,
t h e a v e r a g e g r o w t h r a t e o f c o n s t r u c t i o n , i n r e a l t e r m s , w a s 1 3 . 6 p e r c e n t ;
t h a t o f e l e c t r i c i t y , g a s , a n d w a t e r w a s 1 8 . 1 p e r c e n t ; a n d t h a t o f t r a n s p o r -
t a t i o n , c o m m u n i c a t i o n s , a n d s t o r a g e w a s 1 6 . 9 p e r c e n t . O v e r t h e s a m e
p e r i o d , p r i m a r y i n d u s t r i e s a n d o t h e r s e r v i c e s s h o w e d a l o w e r a v e r a g e
g r o w t h r a t e t h a n t h a t o f t o t a l G N P . P r i m a r y i n d u s t r i e s g r e w o n l y 2 . 8
p e r c e n t i n a v e r a g e r e a l t e r m s , w h i l e o t h e r s e r v i c e s i n c r e a s e d 7 . 4 p e r c e n t
o n t h e a v e r a g e .
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T h i s d i f f e r e n c e i n g r o w t h r a t e s a m o n g s e c t o r s p r o d u c e d s t r u c t u r a l
c h a n g e s w i t h i n t h e K o r e a n e c o n o m y . I n 1 9 6 5 , t h e p r o p o r t i o n o f p r i m a r y
i n d u s t r i e s t o G N P p r o d u c t i o n w a s 3 7 . 6 p e r c e n t ; t h a t o f m a n u f a c t u r i n g , 1 7 . 9
p e r c e n t ; t h a t o f s o c i a l o v e r h e a d c a p i t a l , 8 . 7 p e r c e n t ; a n d t h a t o f o t h e r s e r -
v i c e s ( i n c l u d i n g t h e r e s t o f t h e w o r l d ) , 3 3 . 8 p e r c e n t . I n 1 9 8 1 , h o w e v e r , t h e
r a n k i n g b e t w e e n p r i m a r y i n d u s t r i e s a n d m i n i n g / m a n u f a c t u r i n g w a s r e -
v e r s e d . T h e p r o p o r t i o n o f p r i m a r y i n d u s t r i e s d e c r e a s e d t o 1 8 p e r c e n t - h a l f
o f t h a t r e g i s t e r e d i n 1 9 6 5 . I n c o n t r a s t , t h e s h a r e o f m a n u f a c t u r i n g n e a r l y
d o u b l e d t o 2 9 . 5 p e r c e n t . S o c i a l o v e r h e a d c a p i t a l a l s o n e a r l y d o u b l e d t o 1 6 . 5
p e r c e n t . T h e s h a r e o f m i n i n g , h o w e v e r , d e c r e a s e d s l i g h t l y f r o m 2 p e r c e n t t o
1 . 4 p e r c e n t , w h i l e t h e s h a r e o f o t h e r s e r v i c e s ( i n c l u d i n g t h e r e s t o f t h e
w o r l d ) i n c r e a s e d f r o m 3 3 . 8 p e r c e n t t o 3 4 . 6 p e r c e n t .
O n e i n t e r e s t i n g o c c u r r e n c e d u r i n g 1 9 7 5 w a s t h e d r o p i n t o t h e n e g a -
t i v e n u m b e r s o f t h e p r o p o r t i o n r e p r e s e n t i n g t h e r e s t o f t h e w o r l d . S i n c e
1 9 7 5 , i t s s h a r e a t a b s o l u t e l e v e l s h a s g r o w n a t a n i n c r e a s i n g r a t e . T h i s
r e f l e c t s t h e f a c t t h a t K o r e a ' s n e t p a y m e n t o f i n t e r e s t o n f o r e i g n l o a n s
a n d a s s e t s a b r o a d h a s b e e n e x c e e d i n g o v e r s e a s e a r n i n g s o f i t s l a b o r .
D e v e l o p m e n t o f M a n u f a c t u r i n g . T h e d e v e l o p m e n t o f t h e K o r e a n
m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r y o v e r t h e l a s t t w o d e c a d e s o c c u r r e d i n t w o
s t a g e s . D u r i n g t h e f i r s t , c o v e r i n g t h e p e r i o d t h r o u g h 1 9 6 8 , K o r e a ' s l i g h t
i n d u s t r i e s ( s u c h a s t e x t i l e , a p p a r e l , p l y w o o d , a n d f o o t w e a r ) e x p a n d e d
r a p i d l y i n l i n e w i t h t h e g r o w t h o f f o r e i g n i m p o r t d e m a n d . A r m e d w i t h
a s t r o n g a d v a n t a g e i n u n s k i l l e d l a b o r , t h e s e i n d u s t r i e s h a d c o n q u e r e d
t h e w o r l d m a r k e t b y t h e e n d o f t h e 1 9 6 0 s . A m o n g t h e l i g h t i n d u s t r i e s
p r o d u c i n g c o n s u m e r g o o d s , t h o s e i n t e x t i l e a n d a p p a r e l w e r e t h e o n l y
t r a d i t i o n a l i n d u s t r i e s i n t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r a l r e a d y d e v e l o p e d
p r i o r t o t h e b i g p u s h o f t h e 1 9 6 0 s . O t h e r l i g h t i n d u s t r i e s w e r e e s s e n t i a l l y
n e w , e s t a b l i s h e d a f t e r 1 9 6 2 . N e v e r t h e l e s s , a t t h e b e g i n n i n g o f t h e 1 9 6 0 s
K o r e a ' s i n d u s t r i a l s e c t o r w a s m o r e h i g h l y d e v e l o p e d t h a n t h a t o f m o s t
o t h e r u n d e r d e v e l o p e d c o u n t r i e s .
T h e s e c o n d s t a g e i n t h e g r o w t h o f t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r w a s l e d
b y t h e d e v e l o p m e n t o f h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s , w h i c h i n c l u d e
t h o s e p r o d u c i n g c h e m i c a l s , p e t r o l e u m , c o a l , r u b b e r , p l a s t i c s , n o n -
m e t a l l i c m i n e r a l p r o d u c t s a n d b a s i c m e t a l s , f a b r i c a t e d m e t a l p r o d u c t s ,
a n d m a c h i n e r y a n d e q u i p m e n t . B y t h e e n d o f t h e 1 9 7 0 s , h e a v y a n d
c h e m i c a l i n d u s t r i e s w e r e g r o w i n g f a s t e r t h a n l i g h t i n d u s t r i e s . B e t w e e n
1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 , t h e p r o p o r t i o n o f h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s t o o v e r -
a l l p r o d u c t i o n o f m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r i e s i n c r e a s e d f r o m 3 4 . 2 p e r c e n t
t o 5 3 . 2 p e r c e n t ; a n d t o e x p o r t s , f r o m 1 5 . 3 p e r c e n t t o 4 7 . 6 p e r c e n t .
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 7 5
S e v e r a l i m p o r t a n t c h a n g e s i n t h e e c o n o m i c s i t u a t i o n o f t h e c o u n t r y
l e d t o t h e s h i f t f r o m l i g h t t o h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s . T h e f i r s t
w a s t h e w e a k e n i n g o f K o r e a ' s c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e b a s e d o n u n -
s k i l l e d l a b o r , i n t h e f a c e o f g r o w i n g c o m p e t i t i o n f r o m l e s s i n d u s t r i a l i z e d
c o u n t r i e s w h e r e t h e w a g e r a t e s o f u n s k i l l e d l a b o r w e r e s t i l l l o w e r . I n
a d d i t i o n , m a j o r t r a d i t i o n a l e x p o r t i n d u s t r i e s i n K o r e a w e r e r e a c h i n g t h e
l i m i t s o f t h e i r p o t e n t i a l t o e x p a n d . T h e p l y w o o d i n d u s t r y , f o r e x a m p l e ,
h a d a c h i e v e d s u c h a d o m i n a n t p o s i t i o n i n t h e w o r l d m a r k e t b y t h e e n d
o f t h e 1 9 6 0 s t h a t f u r t h e r e x p a n d i n g i t s s h a r e b e c a m e d i f f i c u l t o r v e r y
c o s t l y . M o r e o v e r , t e x t i l e s a n d f o o t w e a r f a c e d r i s i n g i m p o r t b a r r i e r s i n
t h e d e v e l o p e d c o u n t r i e s . I n o r d e r t o e x p a n d t o t a l e x p o r t s , t h e r e f o r e ,
K o r e a t u r n e d t o n e w e x p o r t i n d u s t r i e s t h a t w e r e e x p e c t e d t o h a v e a
c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e b a s e d o n a b u n d a n t s k i l l e d l a b o r . S h i p b u i l d i n g ,
e l e c t r o n i c s , a n d s t e e l w e r e s u c h i n d u s t r i e s b e c a u s e t h e y r e q u i r e d a l a r g e
s k i l l e d l a b o r f o r c e f o r t h e i r a s s e m b l y p r o c e s s . I n f a c t , o n l y t h e a s s e m b l y
p r o c e s s w i t h i n t h e s e i n d u s t r i e s w a s d e v e l o p e d i n K o r e a , a n d i t w a s
g e a r e d f o r t h e e x p o r t , n o t d o m e s t i c , m a r k e t .
A s e c o n d r e a s o n b e h i n d t h e s h i f t f r o m l i g h t t o h e a v y i n d u s t r i e s l i e s
i n t h e b a c k w a r d l i n k a g e e f f e c t o f e x p o r t e x p a n s i o n . T h e r a p i d g r o w t h o f
m a n u f a c t u r i n g g o o d s c r e a t e d a n e q u a l l y r a p i d g r o w t h i n t h e d e m a n d
f o r i n t e r m e d i a r y g o o d s . D u r i n g t h e f i r s t h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , K o r e a i m -
p o r t e d m o s t i n t e r m e d i a r y g o o d s . B e t w e e n 1 9 6 8 a n d 1 9 7 1 , h o w e v e r ,
s o m e c h e m i c a l a n d h e a v y i n d u s t r i e s ( s u c h a s f i b e r s p i n n i n g , t e x t i l e f a b -
r i c s , r u b b e r p r o d u c t s , c h e m i c a l s , a n d i r o n a n d s t e e D b e g a n t o p r o d u c e
i n t e r m e d i a r y g o o d s a s s u b s t i t u t e r s f o r i m p o r t s . M o s t i n v e s t m e n t i n t h i s
a r e a w a s m a d e i n m e d i u m - s c a l e p l a n t s .
T h e t h i r d i m p e t u s t o t h e d e v e l o p m e n t o f h e a v y i n d u s t r y i n K o r e a
w a s a s h i f t w i t h i n t h e w o r l d m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r y . B e g i n n i n g i n t h e
m i d - 1 9 6 0 s , s o m e h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s m a n u f a c t u r e r s m o v e d
t h e i r o p e r a t i o n s f r o m i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s t o t h e N e w l y I n d u s t r i a l -
i z i n g C o u n t r i e s , i n c l u d i n g K o r e a . T h e s e i n d u s t r i e s f e l l i n t o t h r e e
g r o u p s : 0 ) h e a v y i n d u s t r i e s w h e r e t h e a s s e m b l y p r o c e s s w a s s o l a b o r -
i n t e n s i v e t h a t i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s h a d l o s t t h e i r c o m p a r a t i v e a d -
v a n t a g e ( s h i p b u i l d i n g , f o r e x a m p l e ) ; ( 2 ) i n d u s t r i e s w h o s e t e c h n o l o g y
d e v e l o p e d s o q u i c k l y t h a t t h e i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s m o v e d t o m o -
n o p o l i z e a d v a n c e d t e c h n o l o g y a n d t o e x p o r t l o w - l e v e l t e c h n o l o g y
( e l e c t r o n i c s , f o r i n s t a n c e ) ; a n d ( 3 ) h i g h p o l l u t i o n - p r o d u c i n g i n d u s t r i e s
( c h e m i c a l p r o d u c t i o n , f o r e x a m p l e ) . M o s t h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s -
t r i e s t h a t e v e n t u a l l y d e v e l o p e d i n K o r e a e n c o m p a s s e d t h e i n d u s t r i e s o f
t h e t h r e e g r o u p s m e n t i o n e d a b o v e .
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T h e p u s h f o r h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s i n K o r e a o c c u r r e d i n
t w o t h r u s t s : 1 9 6 8 - 1 9 7 6 a n d 1 9 7 7 - 1 9 7 9 . D u r i n g t h e f i r s t p e r i o d , t h e g o v -
e r n m e n t s e l e c t i v e l y c h o s e p r o j e c t s f o r i n v e s t m e n t w i t h e m p h a s i s o n
t h o s e i n d u s t r i e s t h a t p r o d u c e d b a s i c i n t e r m e d i a r y i n p u t s f o r o t h e r i n -
d u s t r i e s , namel~ i r o n a n d s t e e l , c e m e n t , f e r t i l i z e r s , a n d p e t r o l e u m . I n
s h o r t , t h e s e i n d u s t r i e s p r o d u c e d f o r d o m e s t i c d e m a n d r a t h e r t h a n f o r
e x p o r t s , s u b s t i t u t e d f o r i m p o r t s , a n d u s e d l o w - l e v e l t e c h n o l o g y .
F r o m 1 9 7 7 t o 1 9 7 9 , o n t h e o t h e r h a n d , t h e g o v e r n m e n t p u m p e d
h u g e a m o u n t s o f i n v e s t m e n t , t o t a l i n g 2 , 8 0 6 b i l l i o n w o n , i n t o l a r g e - s c a l e
p r o j e c t s i n h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s . T h i s i n v e s t m e n t a m o u n t e d t o
a p p r o x i m a t e l y f o u r t i m e s t h a t f u n n e l e d i n t o l i g h t i n d u s t r y a n d c l o s e t o
t h e a m o u n t p l a n n e d f o r t h e e n t i r e F o u r t h F i v e - Y e a r P l a n ( 1 9 7 7 - 1 9 8 1 ) .
T h e m a j o r i t y o f l a r g e p l a n t s b u i l t i n K o r e a d u r i n g t h i s p e r i o d m e t s e r i -
o u s s h o r t a g e s o f d e m a n d i n b o t h t h e d o m e s t i c a n d w o r l d m a r k e t s . M o s t
a n a l y s t s b e l i e v e t h a t t h e 1 9 7 7 - 1 9 7 9 p u s h f o r h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s -
t r i e s w a s t o o a m b i t i o u s .
A r e p o r t r e l e a s e d i n 1 9 8 1 b y t h e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d p i n p o i n t e d
t h e e f f e c t s o f t h i s e c o n o m i c m e a s u r e .
3
F i r s t , i t c o n t e n d e d t h a t u n d e r i n v e s t -
m e n t i n l i g h t m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r i e s c a u s e d s e v e r e s u p p l y s h o r t a g e s i n
m a n y c o n s u m e r n e c e s s i t i e s , w h i c h , i n t u m , b r o u g h t a b o u t s t e e p i n f l a t i o n .
S e c o n d , t h e p r o d u c t i v i t y g a p b e t w e e n s m a l l a n d l a r g e f i r m s w i d e n e d . T h e
r e p o r t w e n t o n t o s t a t e , " I n o r d e r t o p r o m o t e e x p o r t s a n d t o r e a l i z e l a r g e -
s c a l e e c o n o m i e s , b i g f i r m s h a v e b e e n g i v e n p r i o r i t i e s , a n d s m a l l a n d m e -
d i u m f i r m s r e l a t i v e l y d i s r e g a r d e d i n t h e g o v e r n m e n t ' s a l l o c a t i o n o f
l o a n a b l e f u n d s a n d o t h e r f u n d s a n d o t h e r a d m i n i s t r a t i v e p r e f e r e n c e s . C o n -
s e q u e n t l y , d o z e n s o f c o n g l o m e r a t e s , m a i n l y r e l y i n g o n t r a d i n g c o m p a n i e s ,
h a v e b e e n f o n n e d t h r o u g h e x p a n s i o n a n d t a k e o v e r o f e x i s t i n g f i r m s , w h i l e
t h e l e v e l o f p r o d u c t i v i t y a n d t e c h n o l o g y i n s m a l l a n d m e d i u m f i r m s h a s
b e c o m e r e l a t i v e l y s t a g n a n t . " 4
A s t h e s h o r t c o m i n g s o f t h e s e i n v e s t m e n t s b e c a m e e v i d e n t , t h e g o v -
e r n m e n t t o o k s t e p s t o s t o p t h e m i n 1 9 7 9 . I t t h e n a t t e m p t e d t o r e s o l v e t h e
p r o b l e m s t h a t r e s u l t e d , i n c l u d i n g t h e " b i g " r e c e s s i o n o f t h a t y e a r . A n
i m p o r t a n t o b j e c t i v e o f t h e i n d u s t r i a l p o l i c i e s o f t h e F i f t h F i v e - Y e a r P l a n
( 1 9 8 2 - 1 9 8 6 ) i s t o e l i m i n a t e e x i s t i n g s t r u c t u r a l p r o b l e m s a n d t o p r e p a r e
t h e e c o n o m y f o r a n o t h e r e r a o f h i g h g r o w t h .
T h e d e g r e e o f s e l f - s u f f i c i e n c y - t h e r a t i o o f d o m e s t i c p r o d u c t i o n t o
t o t a l d o m e s t i c d e m a n d ( L e . , d o m e s t i c p r o d u c t i o n p l u s i m p o r t s m i n u s
e x p o r t s ) - o f K o r e a n i n d u s t r y , a s a w h o l e , g r e w f r o m 8 6 . 7 p e r c e n t i n
1 9 7 0 t o 9 0 . 3 p e r c e n t i n 1 9 7 5 a n d 9 1 . 3 p e r c e n t b y 1 9 7 8 ( t a b l e 3 . 3 ) . M a n u -
f a c t u r i n g r e c o r d e d t h e l a r g e s t i n c r e a s e b e t w e e n 1 9 7 0 a n d 1 9 7 5 , f r o m
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 7 7
T a b l e 3 . 3
C h a n g e o v e r T I m e i n S e l f - S u f f i c i e n c y
1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 7 8
A g r i c u l t u r e , f o r e s t r y & f i s h i n g
M i n i n g
( C o a l )
M a n u f a c t u r i n g
O t h e r i n d u s t r i e s
T o t a l i n d u s t r i e s
8 8 . 7
4 9 . 9
( 7 9 . 5 )
7 6 . 2
9 8 . 7
8 6 . 7
8 8 . 2
1 8 . 9
( 5 7 . 9 )
9 0 . 1
1 0 2 . 1
9 0 . 3
9 1 . 5
2 1 . 5
( 5 8 . 9 )
8 9 . 4
1 0 2 . 6
9 1 . 3
N o t e : S e l f - s u f f i c i e n c y = D o m e s t i c p r o d u c t i o n / ( d o m e s t i c p r o d u c t i o n + i m p o r t s - e x p o r t s )
S o u r c e : L e e , S o o R a e , " A n a l y s i s o f K o r e a n E c o n o m i c S t r u c t u r e b y I n p u t - O u t p u t T a b l e
1 9 7 8 , " B a n k o f K o r e a , M o n t h l y R e v i e w , 3 5 : 4 ( A p r i l 1 9 8 1 ) , p . 4 2 .
7 6 . 2 p e r c e n t t o 9 0 . 1 p e r c e n t . T h e d e g r e e o f s e l f - s u f f i c i e n c y i n t h i s s e c t o r ,
h o w e v e r , d e c r e a s e d s l i g h t l y t o 8 9 . 4 p e r c e n t i n 1 9 7 8 . T h i s d r o p s t e m m e d
f r o m t h e d e v e l o p m e n t o f h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s t h a t r e q u i r e d
l a r g e d o s e s o f i m p o r t e d m a t e r i a l s a n d i n t e r m e d i a r y g o o d s . W i t h r e g a r d
t o t h e m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r y , t h e d e g r e e o f s e l f - s u f f i c i e n c y i n l i g h t
i n d u s t r y r o s e r a p i d l y i n t h e 1 9 7 0 s a n d w a s h i g h e r t h a n 1 0 0 p e r c e n t b y
1 9 7 8 . I n c o n t r a s t , s e l f - s u f f i c i e n c y i n t h e h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s
i n c r e a s e d a t a m u c h s l o w e r p a c e a n d w a s l e s s t h a n 1 0 0 p e r c e n t i n 1 9 7 8 .
D e v e l o p m e n t o f A g r i c u l t u r e . K o r e a i s o f t e n c i t e d a s a c o u n t r y t h a t
h a s s u c c e s s f u l l y d e v e l o p e d i t s a g r i c u l t u r a l s e c t o r . P r o d u c t i o n h a s i n -
c r e a s e d a n d d i v e r s i f i e d , a n d r u r a l l i f e h a s b e e n m o d e r n i z e d . A l l a g r i c u l -
t u r a l p r o d u c t i o n ( i n c l u d i n g t h a t o f g r a i n s , v e g e t a b l e s , a n d f r u i t s ) r o s e
c o n t i n u o u s l y e x c e p t d u r i n g 1 9 8 0 , w h e n b a d w e a t h e r c o n d i t i o n s l e d t o a
p o o r g r a i n h a r v e s t . D r a m a t i c i m p r o v e m e n t s i n l a n d p r o d u c t i v i t y b a s e d
o n t e c h n o l o g i c a l a d v a n c e m e n t s a c c o u n t f o r m o s t o f t h e g r o w t h o f a g r i -
c u l t u r a l p r o d u c t i o n . A s a c a s e i n p o i n t , g r o w t h i n g r a i n p r o d u c t i o n
c a m e a b o u t s o l e l y b y m e a n s o f t e c h n o l o g i c a l i m p r o v e m e n t s a s t h e l a n d
d e v o t e d t o g r a i n c u l t i v a t i o n d e c l i n e d s t e a d i l y f r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 0 ( b y
a l m o s t o n e - t h i r d , f r o m 3 m i l l i o n h e c t a r e s t o 2 m i l l i o n h e c t a r e s ) . T h e
s i g n i f i c a n t a r e a s o f t e c h n o l o g i c a l m o d e r n i z a t i o n i n c l u d e d d i f f u s i o n o f
n e w h i g h - y i e l d g r a i n s p e c i e s a n d i m p r o v e m e n t a n d e x p a n s i o n o f i n -
p u t s , s u c h a s f e r t i l i z e r s a n d m e c h a n i z a t i o n .
A s t h e l e v e l o f i n c o m e h a s i n c r e a s e d , f o o d c o n s u m p t i o n p a t t e r n s
h a v e c h a n g e d . T h i s s h i f t o f d e m a n d i n f o o d h a s b r o u g h t a b o u t a c h a n g e
i n t h e c o m p o s i t i o n o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t i o n . T h e d e m a n d f o r v e g e -
t a b l e s , f r u i t s , a n d d a i r y p r o d u c t s h a s i n c r e a s e d a t a r a p i d p a c e .
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. P r o d u c t i o n o f t h e s e g o o d s h a s , i n t u r n , g r o w n a t a g r e a t e r r a t e t h a n t h a t
o f g r a i n s t o m e e t d e m a n d . V e g e t a b l e p r o d u c t i o n r o s e a l m o s t f i v e f o l d
b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 , f o r e x a m p l e , a n d f r u i t p r o d u c t i o n n e a r l y t h r e e -
f o l d . A s a r e s u l t , c u l t i v a t e d a r e a s h a v e b e e n t r a n s f o n n e d f r o m g r a i n
p r o d u c t i o n t o v e g e t a b l e a n d f r u i t p r o d u c t i o n .
W i t h t h e o n g o i n g s h i f t i n f o o d c o n s u m p t i o n p a t t e r n s , K o r e a ' s d e -
p e n d e n c y o n i m p o r t e d g r a i n s h a s i n c r e a s e d . B y 1 9 7 7 K o r e a h a d a l m o s t
r e a c h e d a l e v e l o f s e l f - s u f f i c i e n c y i n r i c e , t h e p r i n c i p a l s t a p l e i n t h e
n a t i o n a l d i e t . H o w e v e r , w h i l e t h e i m p o r t o f r i c e h a s d e c r e a s e d , t h e i m -
p o r t o f w h e a t a n d c o m i n c r e a s e d ' d r a m a t i c a l l y . T h e d e g r e e o f K o r e a n
s e l f - s u f f i c i e n c y i n t o t a l g r a i n s h a s d r o p p e d c o n t i n u o u s l y f r o m 9 1 . 1 p e r -
c e n t i n 1 9 6 5 t o 6 5 . 6 p e r c e n t i n 1 9 7 9 a n d 5 0 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 0 . T h e i n -
c r e a s e i n i m p o r t e d c o r n , i n p a r t i c u l a r , w a s d i r e c t l y r e l a t e d t o t h e g r o w t h
o f d a i r y f a r m i n g , a s c o r n i s u s e d a s l i v e s t o c k f e e d . A s i n t h e d e v e l o p -
m e n t o f t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r , t h e g o v e r n m e n t t o o k a l e a d i n g r o l e i n
t h e g r o w t h o f a g r i c u l t u r e . I t s p r i m a r y o b j e c t i v e w a s t e c h n o l o g i c a l i m -
' p r o v e m e n t . A s a l r e a d y n o t e d , p o l i c y m e a s u r e s i n c l u d e d d i s p e r s i o n o f
n e w s p e c i e s , l a n d d e v e l o p m e n t , f a r m m e c h a n i z a t i o n , a n d i n c r e a s e d u s e
o f f e r t i l i z e r s .
I n a d d i t i o n t o t h i s t e c h n o l o g i c a l p u s h , t h e g o v e r n m e n t a l s o i m p l e -
m e n t e d a t w o - t i e r e d p r i c i n g p o l i c y a n d a N e w C o m m u n i t y M o v e m e n t ,
b o t h o f w h i c h h a d a s i g n i f i c a n t i m p a c t o n a g r i c u l t u r e . A f t e r t h e K o r e a n
W a r , t h e p r i c e s o f r i c e a n d b a r l e y w e r e s u p p r e s s e d t o a c h i e v e p r i c e s t a b i l i t y .
I n d e e d , k e e p i n g t h e p r i c e o f g r a i n l o w w a s a m a j o r p o l i c y t o o l f o r p r i c e
s t a b i l i t y d u r i n g t h e 1 9 5 0 s . A t t h a t t i m e , t h e g o v e r n m e n t c o u l d f a i r l y e a s i l y
s u p p r e s s g r a i n p r i c e s b e c a u s e o f t h e l a r g e i m p o r t a t i o n o f U . s . g r a i n s u n d e r
t h e P u b l i c L a w 4 8 0 . W h i l e K o r e a ' s c h e a p g r a i n p o l i c y w a s t a k e n a s a n
a n t i - i n f l a t i o n m e a s u r e , i t a l s o w a s i m p l e m e n t e d t o r e l i e v e t h e l o w - i n c o m e
c l a s s f r o m t h e s p e c t e r o f s t a r v a t i o n . I n s p i t e o f c h e a p g r a i n , t h e h y p e r i n f l a -
t i o n t h a t f o l l o w e d t h e K o r e a n W a r c o n t i n u e d . B y c o n t r a s t , t h e n o m i n a l
i n c o m e o f t h e l o w - i n c o m e c l a s s w a s v e r y l o w , a n d h i g h u n e m p l o y m e n t
e x i s t e d , e s p e c i a l l y i n t h e u r b a n a r e a s . I n s u c h a s i t u a t i o n , t h e K o r e a n g o v -
e r n m e n t c o n s i d e r e d t h e l o w - p r i c e g r a i n p o l i c y a b s o l u t e l y n e c e s s a r y t o i n -
s u r e t h a t f o o d w a s a v a i l a b l e t o t h e n e e d y .
T h e P a r k g o v e r n m e n t r e i n f o r c e d t h i s p o l i c y , b u t f o r a r e a s o n r e l a t e d
t o l o w - w a g e p o l i c e s . A s t h e e x p o r t d r i v e w a s u n d e r t a k e n , a l o w - w a g e
l e v e l b e c a m e a n i m p o r t a n t t o o l i n a c h i e v i n g c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e . T o
k e e p w a g e s l o w , t h e P a r k g o v e r n m e n t f e l t t h a t t h e p r i c e o f g r a i n s h o u l d
b e k e p t l o w . T h i s p o l i c y o f l o w - w a g e / g r a i n p r i c e s l e d t o d e c r e a s e s i n
t h e p r o d u c t i o n o f r i c e a n d b a r l e y . H e n c e , a g r i c u l t u r e w a s s a c r i f i c e d f o r
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 7 9
i n d u s t r i a l i z a t i o n i n K o r e a d u r i n g t h e 1 9 6 0 s . A f t e r 1 9 6 8 , t h e K o r e a n g o v -
e r n m e n t c h a n g e d i t s c h e a p - g r a i n p o l i c y . I n 1 9 6 9 , t h e g o v e r n m e n t e s t a b -
l i s h e d a t w o - t i e r e d g r a i n p r i c i n g p o l i c y , p u r c h a s i n g g r a i n s , r i c e , a n d
b a r l e y f r o m f a r m e r s a t h i g h e r p r i c e s t h a n i t s s e l l i n g p r i c e t o c o n s u m e r s .
T h i s n e w p r i c i n g p o l i c y r a i s e d t h e i n c o m e o f f a r m e r s w i t h o u t i n c r e a s i n g
t h e m a r k e t p r i c e o f g r a i n s . C o n c o m i t a n t l y , h o w e v e r , t h e p o l i c y b r o u g h t
a b o u t s e r i o u s g o v e r n m e n t d e f i c i t s a n d i n c r e a s e s i n t h e m o n e y s u p p l y .
T h e N e w C o m m u n i t y M o v e m e n t w a s a m a j o r c o m p r e h e n s i v e e f f o r t
o n t h e p a r t o f g o v e r n m e n t t o i m p r o v e r u r a l l i f e . T h e m o v e m e n t , w h i c h
s t a r t e d i n 1 9 7 1 , w a s b a s e d o n t h e i d e a o f s e l f - h e l p . T h r o u g h o u t t h e 1 9 7 0 s ,
m o s t g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e s f o r r u r a l a n d a g r i c u l t u r a l d e v e l o p m e n t
w e n t i n t o t h i s m o v e m e n t . T o i n c r e a s e i n c o m e , t h e m o v e m e n t p r o m o t e d
d i v e r s i f i c a t i o n o f p r o d u c t i o n a n d a c c e l e r a t e d t h e c u l t i v a t i o n o f c o m m e r c i a l
c r o p s , v e g e t a b l e s , a n d f r u i t s . S m a l l - s c a l e r u r a l m a n u f a c t u r i n g , u s i n g l o c a l
r e s o u r c e s a n d m a t e r i a l s , w a s a l s o e n c o u r a g e d . T o i m p r o v e r u r a l l i v i n g
c o n d i t i o n s , i n v e s t m e n t s i n t h e i n f r a s t r u c t u r e i n c r e a s e d , w i t h g o v e r n m e n t
f i n a n c i a l s u p p o r t . N e w r o a d s a n d b r i d g e s w e r e c o n s t r u c t e d , a n d e l e c t r i c i t y
a n d w a t e r s u p p l i e s i n s t a l l e d . M a n y t r a d i t i o n a l h o m e s w e r e t r a n s f o r m e d
i n t o m o d e r n d w e l l i n g s w i t h i n d o o r p l u m b i n g a n d r u n n i n g w a t e r . T h e
m o v e m e n t d i d , t o a l a r g e e x t e n t , a s s i s t i n r a i s i n g r u r a l i n c o m e a n d i m p r o v -
i n g r u r a l l i v i n g s t a n d a r d s .
P r i c e s , E x c h a n g e R a t e , a n d M o n e t a r y P o l i c y
I n f l a t i o n . I n t a b l e 3 . 4 , t h e r a t e s o f c h a n g e i n p r i c e l e v e l s i n K o r e a a r e
p r e s e n t e d i n t e r m s o f t h e d e f l a t o r f o r G N P , w h o l e s a l e p r i c e s ( W P I ) , a n d
c o n s u m e r p r i c e s ( C P l ) . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , i n f l a t i o n r a t e s i n t h e
d i f f e r e n t m e a s u r e s o f p r i c e s s h o w e d l i t t l e d i f f e r e n c e , h o l d i n g a t 1 6 p e r -
c e n t o n a v e r a g e . T h e p r i c e s c h a n g e d i n t h e s a m e d i r e c t i o n , e v e n o v e r
t h e s h o r t t e r m . M o r e o v e r , t h e r a t e o f i n c r e a s e o f t h e G N P d e f l a t o r r e -
m a i n e d v e r y c l o s e t o t h e r a t e o f i n f l a t i o n o f c o n s u m e r p r i c e s . T h i s i s
b e c a u s e t h e G N P d e f l a t o r a n d c o n s u m e r p r i c e s i n c l u d e t h e m o v e m e n t
o f t h e p r i c e s o f s e r v i c e s , w h e r e a s w h o l e s a l e p r i c e s d o n o t .
T h e i n t e r v a l b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 i s s u b d i v i d e d i n t o f o u r p e r i -
o d s a c c o r d i n g t o w h e t h e r t h e p r i c e s o f f o r e i g n g o o d s , i n c l u d i n g p r i -
m a r y g o o d s , r o s e s u b s t a n t i a l l y a n d w h e t h e r e x c h a n g e r a t e s w e r e
a d j u s t e d : 1 9 6 5 - 1 9 7 2 , 1 9 7 3 - 1 9 7 4 , 1 9 7 5 - 1 9 7 8 , a n d 1 9 7 9 - 1 9 8 1 . T h e 1 9 6 5 -
1 9 7 2 a n d 1 9 7 5 - 1 9 7 8 p e r i o d s w e r e c h a r a c t e r i z e d b y v e r y m i n i m a l u n e x -
p e c t e d c h a n g e s i n i m p o r t p r i c e s a n d d e v a l u a t i o n s o f t h e w o n . D u r i n g
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R a t e o f I n f l a t i o n o f K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 ( p e r c e n t , a v e r a g e )
G N P D e f l a t o r w p t C P l
b
1 9 6 5
1 9 6 6
1 9 6 7
1 9 6 8
1 9 6 9
1 9 7 0
1 9 7 1
1 9 7 2
1 9 7 3
1 9 7 4
1 9 7 5
1 9 7 6
1 9 7 7
1 9 7 8
1 9 7 9
1 9 8 0
1 9 8 1
A v e r a g e ( 1 9 6 5 - 8 1 )
( 1 9 6 5 - 7 2 )
( 1 9 7 3 - 7 4 )
( 1 9 7 5 - 7 8 )
( 1 9 7 9 - 8 1 )
6 . 2 9 . 9 1 3 . 6
1 4 . 5 9 . 0 1 1 . 8
1 5 . 6 6 . 4 1 1 . 1
1 6 . 1 8 . 4 1 0 . 9
1 4 . 8 6 . 4 1 2 . 5
1 5 . 6 9 . 1 1 6 . 1
1 2 . 1 8 . 8 1 3 . 4
1 5 . 6 1 3 . 8 1 1 . 7
1 3 . 2 6 . 9 3 . 2
2 9 . 6 4 2 . 1 2 4 . 3
~7 U~ ~3
1 7 . 7 1 2 . 1 1 5 . 3
1 6 3 9 . 0 1 0 . 1
2 0 . 6 1 1 . 7 1 4 . 4
1 9 3 1 8 . 8 1 8 3
2 5 . 8 3 8 . 9 2 8 . 7
1 7 . 5 2 2 . 5 2 3 . 3
1 7 . 4 1 5 3 1 5 . 5
1 3 . 8 9 . 0 1 2 . 7
2 1 . 4 2 4 . 5 1 3 . 8
1 9 . 8 1 4 . 9 1 6 3
2 0 . 9 2 6 . 7 2 3 . 4
a . W h o l e s a l e p r i c e i n d e x .
b . C o n s u m e r p r i c e i n d e x .
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , M o n t h l y E c o n o m i c S t a t i s t i c s , v a r i o u s i s s u e s .
t h e 1 9 7 3 - 1 9 7 4 a n d 1 9 7 9 - 1 9 8 1 i n t e r v a l s , o n t h e o t h e r h a n d , t h e p r i c e o f
c r u d e o i l s a n d p r i m a r y r a w m a t e r i a l s r o s e v e r y s i g n i f i c a n t l y o n a
w o r l d w i d e b a s i s a n d d e v a l u a t i o n s o f t h e w o n o c c u r r e d .
C o m p a r i n g t h e c h a n g e s i n p r i c e s a m o n g t h e d i f f e r e n t p e r i o d s r e -
v e a l s t h a t w h e n f o r e i g n p r i c e s r o s e s i g n i f i c a n t l y , w h o l e s a l e p r i c e s r o s e
a t a h i g h e r r a t e t h a n d i d c o n s u m e r p r i c e s a n d t h e G N P d e f l a t o r . O n t h e
o t h e r h a n d , w h e n d o m e s t i c c o n d i t i o n s t o o k p r e c e d e n c e , c o n s u m e r
p r i c e s a n d t h e G N P d e f l a t o r i n c r e a s e d a t h i g h e r r a t e s . A l t h o u g h t h e s e
r e s u l t s m a y s e e m s u r p r i s i n g , t h e r e a s o n s b e h i n d t h e m a r e f a i r l y s i m p l e .
A c h a n g e i n t h e p r i c e s o f i m p o r t e d g o o d s d i r e c t l y c a u s e s a c h a n g e , i n
t h e s a m e d i r e c t i o n , i n t h e p r i c e s o f i n d u s t r i a l g o o d s . C o n s e q u e n t l y ,
w h o l e s a l e p r i c e s r e s p o n d m o r e q u i c k l y a n d p r o f o u n d l y t o a c h a n g e i n
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 8 1
f o r e i g n p r i c e s t h a n d o c o n s u m e r p r i c e s . T h e i n f l a t i o n a r y p r e s s u r e s i n -
t e r n a l l y g e n e r a t e d f r o m e x c e s s d e m a n d f o r g o o d s a n d l a b o r , h o w e v e r ,
s e e m t o b e r e f l e c t e d f u l l y i n t h e p r i c e s o f s e r v i c e s a n d a g r i c u l t u r a l
g o o d s . S i n c e c o n s u m e r p r i c e s a n d t h e G N P d e f l a t o r g i v e m o r e w e i g h t t o
t h e p r i c e s o f a g r i c u l t u r a l g o o d s a n d s e r v i c e s t h a n d o w h o l e s a l e p r i c e s ,
s i g n i f i c a n t c h a n g e s i n d o m e s t i c f a c t o r s , s u c h a s t h e w e a t h e r , m o n e y
suppl~ a n d w a g e r a t e s , t e n d t o e x e r t m o r e i n f l u e n c e o n c o n s u m e r p r i c e s
a n d t h e G N P d e f l a t o r .
W h i l e w h o l e s a l e a n d c o n s u m e r p r i c e s e x h i b i t e d s i m i l a r t r e n d s o v e r
t h e l o n g r u n , t h e s h o r t - t e r m m o v e m e n t s o f t h e t w o p r i c e s d i d n o t c o i n c i d e
a s c l o s e l y . T h e d i f f e r e n t i a l b e h a v i o r b e t w e e n t h e m i n d i c a t e s a d i f f e r e n c e i n
c o m m o d i t y c o m p o s i t i o n , i n a d d i t i o n t o d i f f e r e n t d e g r e e s o f s e n s i t i v i t y t o
c h a n g e s i n l a b o r c o s t s , i m p o r t p r i c e s , a n d e x c e s s d e m a n d / s u p p l y c o n d i -
t i o n s . W h o l e s a l e p r i c e s , c o n s t r u c t e d a t t h e b a s e y e a r 1 9 7 5 , a r e c o m p o s e d o f
p r i c e s o f i n d u s t r i a l g o o d s , w h i c h a r e g i v e n t h e w e i g h t o f 7 7 . 5 p e r c e n t , a n d
t h e p r i c e s o f a g r i c u l t u r e , f o r e s t r y , a n d f i s h e r y g o o d s , w h o s e w e i g h t i s 2 2 . 5
p e r c e n t . O n t h e o t h e r h a n d , c o n s u m e r p r i c e s a r e b a s e d o n 3 7 . 4 p e r c e n t o f
t h e p r i c e o f i n d u s t r i a l g o o d s ; 3 8 . 5 p e r c e n t o f t h e p r i c e o f p r i m a r y g o o d s ;
a n d 2 4 . 1 p e r c e n t o f t h e p r i c e o f s e r v i c e s .
S e r v i c e s a n d p r i m a r y ( a g r i c u l t u r e , f o r e s t r y , a n d f i s h e r y ) g o o d s u s e d
a h i g h e r p r o p o r t i o n o f l a b o r i n p u t p e r u n i t o f o u t p u t t h a n d i d i n d u s t r i a l
g o o d s , a c c o r d i n g t o a B a n k o f K o r e a s t u d y b a s e d o n t h e i n p u t - o u t p u t
r e l a t i o n s h i p o f K o r e a i n 1 9 7 8 .
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I n c o n t r a s t , t h e p r o d u c t i o n o f i n d u s t r i a l
g o o d s u s e d m o r e i n t e r m e d i a t e m a t e r i a l i n p u t s . B y r a i s i n g t h e p r i c e o f s e r -
v i c e s a n d p r i m a r y g o o d s , l a b o r c o s t s m o r e s i g n i f i c a n t l y i n f l u e n c e t h e r a t e s
o f c h a n g e i n c o n s u m e r p r i c e s t h a n i n w h o l e s a l e p r i c e s . I n t e r m e d i a t e r a w
m a t e r i a l p r i c e s , h o w e v e r , h a v e a g r e a t e r i m p a c t o n w h o l e s a l e p r i c e s t h a n
o n c o n s u m e r p r i c e s , s i n c e t h e y a f f e c t t h e p r i c e s o f i n d u s t r i a l g o o d s .
I n f l a t i o n i s a t t r i b u t e d v a r i o u s l y t o t h e d o m e s t i c c o s t o f p r o d u c t i o n ,
r e p r e s e n t e d b y l a b o r c o s t s ( d o m e s t i c c o s t v i e w ) ; t h e o p e n n e s s o f t h e
e c o n o m y v i s - a - v i s t h e w o r l d ( i n t e r n a t i o n a l i s t v i e w ) ; e x c e s s i v e m o n e -
t a r y e x p a n s i o n ( m o n e t a r i s t v i e w ) ; a n d r i g i d i t i e s i n t h e e c o n o m i c s t r u c -
t u r e , r e p r e s e n t e d b y t h e r e s p o n s e s o f s u p p l y a n d d e m a n d t o p r i c e
c h a n g e s ( s t r u c t u r a l i s t v i e w ) . I n f l a t i o n i s m e a s u r e d i n t e r m s o f e i t h e r
w h o l e s a l e p r i c e s o r c o n s u m e r p r i c e s . T h e r e l a t i o n s h i p s o f v a r i o u s
c a u s e s o f i n f l a t i o n t o w h o l e s a l e a n d c o n s u m e r p r i c e s a r e n o t i d e n t i c a l .
S p e c i a l a t t e n t i o n t h e r e f o r e i s g i v e n t o d i f f e r e n t i a l e f f e c t s .
F i r s t , c o n s i d e r l a b o r c o s t s . B e t w e e n 1 9 6 6 a n d 1 9 7 9 , n o m i n a l w a g e
r a t e s i n c r e a s e d a t a n a n n u a l r a t e o f 2 6 . 4 p e r c e n t f o r m a n u f a c t u r i n g , 2 6 . 1
p e r c e n t f o r a g r i c u l t u r e , a n d 2 9 . 4 p e r c e n t f o r s e r v i c e s . T h e r i s e i n l a b o r
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p r o d u c t i v i t y v a r i e d a m o n g t h e s e c t o r s . A f t e r t a k i n g l a b o r p r o d u c t i v i t y
i n t o a c c o u n t , t h e i n c r e a s e i n u n i t l a b o r c o s t r e g i s t e r e d f o r m a n u f a c t u r -
i n g i n d u s t r i e s w a s 1 3 p e r c e n t a n n u a l l y ; f o l l o w e d b y a g r i c u l t u r e , f o r -
e s t r y , a n d f i s h e r i e s a t 2 1 p e r c e n t ; m i n i n g a t 2 2 p e r c e n t ; a n d s e r v i c e s a t 3 1
p e r c e n t . D i f f e r e n t i a l i n c r e a s e s i n u n i t l a b o r c o s t s , a l o n g w i t h t h e d i f f e r -
e n c e s i n t h e w e i g h t s a c c o r d e d t o l a b o r c o s t s , r e s u l t i n a d i f f e r e n t i a l t r e n d
b e t w e e n w h o l e s a l e a n d c o n s u m e r p r i c e s . S p e c i f i c a l l y , a c h a n g e i n t h e
w a g e r a t e a n d i n l a b o r p r o d u c t i v i t y t e n d s t o h a v e a s t r o n g e r i n f l u e n c e
o n a g r i c u l t u r a l a n d s e r v i c e p r o d u c t s t h a n o n m a n u f a c t u r e d g o o d s . A c -
c o r d i n g l y , a c h a n g e i n l a b o r c o s t s a f f e c t s c o n s u m e r p r i c e s , w h i c h i n -
c l u d e t h e s e r v i c e s e c t o r , m o r e t h a n i t a f f e c t s w h o l e s a l e p r i c e s .
N e x t , c o n s i d e r f o r e i g n p r i c e s . K o r e a n e x p o r t s a n d i m p o r t s a r e s m a l l
w h e n c o m p a r e d t o g l o b a l t r a n s a c t i o n s . N e v e r t h e l e s s , e x p o r t s a n d i m p o r t s
r e p r e s e n t e d m o r e t h a n o n e - h a l f o f K o r e a ' s t o t a l G N P a f t e r 1 9 7 2 , g r a d u a l l y
i n c r e a s i n g t o m o r e t h a n 1 0 0 p e r c e n t b y 1 9 8 1 . G i v e n t h e s m a l l s i z e o f K o r e a n
t r a d e v i s - a - v i s t h e w o r l d e c o n o m y a n d i t s l a r g e s h a r e o f f o r e i g n t r a d e a s
d e s c r i b e d a b o v e , p r i c e s i n K o r e a w o u l d b e e x p e c t e d t o b e a f f e c t e d b y p r i c e s
o f f o r e i g n g o o d s , i n c l u d i n g v a r i a t i o n s i n e x c h a n g e r a t e s .
K o r e a h a s i m p o r t e d i n c r e a s i n g l y l a r g e a m o u n t s o f r a w m a t e r i a l s
r e l a t i v e t o i t s t o t a l n o m i n a l i m p o r t s . T h e s h a r e o f r a w - m a t e r i a l i m p o r t s
h a s b e e n a b o u t 6 0 p e r c e n t , w h i l e t h e s h a r e o f r a w m a t e r i a l s a n d c a p i t a l
g o o d s i n t o t a l i m p o r t s h a s r e m a i n e d a t a c o n s i s t e n t 8 0 t o 9 0 p e r c e n t
l e v e l . T h u s , i n c r e a s e s i n t h e p r i c e o f i m p o r t s n e c e s s a r i l y r a i s e t h e c o s t o f
p r o d u c i n g g o o d s r e q u i r i n g ( d i r e c t l y o r i n d i r e c t l y ) i m p o r t e d i n p u t s a n d
i n c r e a s e a s w e l l t h e p r i c e s o f i m p o r t - c o m p e t i t i v e g o o d s , t h e r e b y s i g n i f -
i c a n t l y i n f l u e n c i n g K o r e a n p r i c e s .
I n K o r e a , p r i c e s o f i m p o r t e d r a w m a t e r i a l s l a r g e l y d e t e r m i n e t h e
p r i c e s o f i n t e r m e d i a t e i n p u t s . C o n s i d e r i n g t h e h i g h e r w e i g h t g i v e n t o
i n t e r m e d i a t e i n p u t s i n m a n u f a c t u r i n g a n d i n d u s t r i a l g o o d s , i m p o r t
p r i c e s ( i n c l u d i n g f o r e i g n p r i c e s ) a f f e c t w h o l e s a l e p r i c e s m o r e t h a n t h e y
a f f e c t c o n s u m e r p r i c e s . I n f a c t , a l l o t h e r t h i n g s b e i n g e q u a l , a 1 0 p e r c e n t
i n c r e a s e i n i m p o r t p r i c e s i s e s t i m a t e d t o p r o d u c e a 3 . 6 p e r c e n t r i s e i n
w h o l e s a l e p r i c e s a n d a 1 . 7 p e r c e n t u p s w i n g i n c o n s u m e r p r i c e s , b a s e d
o n t h e i n p u t - o u t p u t r e l a t i o n s h i p i n 1 9 7 8 .
A m o n e y s u p p l y i n e x c e s s o f a g i v e n l e v e l o f d e m a n d f o r m o n e y i s
a l s o t h o u g h t t o b e r e s p o n s i b l e f o r i n f l a t i o n . A s t a b l e 3 . 5 r e p o r t s , t h e
a n n u a l i n c r e a s e i n t h e m o n e y s u p p l y ( c u r r e n c y p l u s d e m a n d d e p o s i t s ,
M 1 d e f i n i t i o n ) a v e r a g e d 3 0 p e r c e n t d u r i n g t h e 1 9 6 5 - 1 9 8 1 p e r i o d . T h e
s p e c i f i c a n n u a l g r o w t h r a t e s , h o w e v e r , d e v i a t e d w i d e l y f r o m t h e a v e r -
a g e . A c o m p a r i s o n o f i n f l a t i o n a n d t h e g r o w t h r a t e o f t h e m o n e y s u p p l y
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
8 3
T a b l e 3 . 5 W h o l e s a l e P r i c e s a n d M o n e y S u p p l y ( p e r c e n t )
R a t i o o f
R a t i o o f n o m i n a l G N P
W h o l e s a l e
M o n e y s u p p l y m o n e y s u p p l y t o m o n e y
Y e a r
p r i c e s
( M l )
R e a l G N P t o r e a l G N P
s u p p l y
1 9 6 5 9 . 9
3 4 . 2 5 . 8
2 6 . 8
- 1 3 . 3
1 9 6 6 9 . 0 2 9 . 7 1 2 . 7 1 5 . 1 - 5 . 3
1 9 6 7
6 . 4
4 4 . 5 6 . 6 3 5 . 6 - 2 1 . 5
1 9 6 8 8 . 4 4 4 . 6 1 1 . 3 2 9 . 9
- 1 6 . 6
1 9 6 9 6 . 4
4 1 . 7
1 3 . 8 2 4 . 5
- 1 4 . 6
1 9 7 0 9 . 1
1 9 . 7
7 . 6 1 1 . 2
- 1 . 9
1 9 7 1 8 . 8
1 8 . 7
9 . 4 8 . 5 0 . 3
1 9 7 2 1 3 . 8
4 5 . 1 5 . 8 3 7 . 1 - 1 7 . 0
1 9 7 3 6 . 9
4 0 . 6 1 4 . 9 2 2 . 4 - 1 2 . 6
1 9 7 4 4 2 . 1 2 9 . 5 8 . 0 1 9 . 9 1 8 . 5
1 9 7 5 2 6 . 6 2 5 . 0 7 . 1 1 6 . 8
8 . 5
1 9 7 6 1 2 . 1
3 0 . 7
1 5 . 1 1 3 . 6 - 1 . 2
1 9 7 7
9 . 0
4 0 . 7 1 0 . 3 2 7 . 6 - 1 4 . 6
1 9 7 8 1 1 . 7 2 4 . 9 1 1 . 6
1 1 . 9
- 0 . 1
1 9 7 9
1 8 . 8
2 0 . 7 6 . 4
1 3 . 4
4 . 7
1 9 8 0 3 8 . 9 1 6 . 3 - 6 . 2
3 9 . 2 1 2 . 1
1 9 8 1
2 2 . 5 4 . 7
7 . 1
- 2 . 2
2 5 . 2
A v e r a g e
1 5 . 3 3 0 . 1 8 . 7 2 0 . 7 3 . 8
N o t e : F o r c o m p a r a b i l i t y n o m i n a l G N P u s e d f o r t h e c o m p u t a t i o n o f t h e v e l o c i t y o f m o n e y
i s d e f i n e d a s r e a l G N P t i m e s w h o l e s a l e p r i c e s ; t h e u s e o f a c t u a l n o m i n a l G N P d o e s n o t
c h a n g e r e s u l t s s i g n i f i c a n t l y .
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , M o n t h l y E c o n o m i c S t a t i s t i c s , a n d M o n t h l y B u l l e t i n , v a r i o u s i s s u e s .
s u g g e s t s t h a t o t h e r f a c t o r s h a v e b e e n i n d u c i n g s i z a b l e v a r i a t i o n s i n
p r i c e s .
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T h e r a t i o s o f n o m i n a l G N P t o m o n e y s u p p l y , w h i c h i s t e r m e d t h e
v e l o c i t y o f m o n e y , w e r e c a l c u l a t e d t o d e t e r m i n e t h e i r c o n s t a n c y . T h e
v e l o c i t y o f m o n e y f l u c t u a t e d w i d e l y b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , w i t h a
m i n i m u m c h a n g e o f m i n u s 1 7 p e r c e n t i n 1 9 7 2 a n d a m a x i m u m c h a n g e
o f 2 5 p e r c e n t i n 1 9 8 1 . S i n c e v e l o c i t y i s a f f e c t e d b y e x p e c t a t i o n s o n i n f l a -
t i o n a n d i n t e r e s t r a t e s , t h e l a r g e v a r i a n c e o f t h e v e l o c i t y o v e r t h e
s i x t e e n - y e a r p e r i o d a p p e a r s t o r e f l e c t v a r y i n g e x p e c t a t i o n s i n t h e s e
a r e a s . T h i s , i n t u r n , i n d i c a t e s u n c e r t a i n t y r e g a r d i n g c h a n g e s i n p o l i c y
a n d i n t h e i n t e r n a t i o n a l e n v i r o n m e n t , s u c h a s t h e S m i t h s o n i a n
e x c h a n g e - r a t e r e a l i g n m e n t s , a s w e l l a s r i s i n g p r i m a r y a n d o i l p r i c e s .
B e c a u s e o f f l u c t u a t i o n s r e s u l t i n g f r o m s h i f t s i n t h e d e m a n d f o r m o n e y ,
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a c h a n g e i n t h e m o n e y s u p p l y c a u s e d a c h a n g e i n p r i c e s o v e r t h e s h o r t
r u n o n l y t o a m a r g i n a l e x t e n t a n d i n a n u n p r e d i c t a b l e m a n n e r . T h e
a v e r a g e v e l o c i t y c h a n g e b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 w a s s m a l l - j u s t 3 . 8
p e r c e n t - c o m p a r e d t o t h e l a r g e v a r i a t i o n s i n v e l o c i t y o n a n a n n u a l
b a s i s . T h i s c o n f i r m s t h a t t h e m o n e y s u p p l y t e n d s t o b e a s s o c i a t e d w i t h
p r i c e s o v e r t h e l o n g t e r m , g i v e n a s t a b l e d e m a n d f o r m o n e y . A r i s e i n t h e
s u p p l y o f m o n e y g e n e r a l l y l e a d s t o a n i n c r e a s e i n t h e d e m a n d f o r g o o d s
a n d s e r v i c e s . T h u s , c o n s u m e r p r i c e s a r e l i k e l y t o b e i n f l u e n c e d m o r e
r a p i d l y t h a n w h o l e s a l e p r i c e s .
T h e a p p a r e n t r e l a t i o n s h i p b e t w e e n m o n e y a n d p r i c e s o v e r t h e l o n g
r u n d o e s n o t n e c e s s a r i l y m e a n t h a t m o n e y g r o w t h a u t o m a t i c a l l y l e a d s
t o i n f l a t i o n , b e c a u s e i t a l s o i n f l u e n c e s t h e l e v e l o f o u t p u t . T h e g r o w t h o f
m o n e y c o u l d b e m e r e l y a r e s u l t o f t h e p a s s i v e a c c o m m o d a t i o n s o f t h e
m o n e t a r y a u t h o r i t y t o i n f l a t i o n a n d G N P , b r o u g h t o n b y o t h e r n o n -
m o n e y s u p p l y f a c t o r s . T o d e t e r m i n e t h e c a u s a l r e l a t i o n s h i p , t a b l e 3 . 6
p r e s e n t s t h e a m o u n t o f m o n e y ( M l ) s u p p l i e d a n n u a l l y f r o m 1 9 6 5 t o
1 9 8 1 b y g o v e r n m e n t , p r i v a t e , a n d f o r e i g n s e c t o r s . I n t h i s t a b l e , t h e n e g -
a t i v e n u m b e r s i n t h e g o v e r n m e n t s e c t o r r e p r e s e n t b u d g e t s u r p l u s e s ,
w h i l e t h o s e i n t h e f o r e i g n s e c t o r r e f l e c t b a l a n c e o f p a y m e n t s d e f i c i t s .
D u r i n g t h e t i m e i n t e r v a l s o f o i l p r i c e s h o c k s a n d e x c h a n g e r a t e d e p r e c i -
a t i o n s , L e . , 1 9 7 4 - 1 9 7 5 a n d 1 9 7 9 - 1 9 8 1 , t h e f o r e i g n s e c t o r a b s o r b e d
m o n e y f r o m t h e o t h e r s e c t o r s , w h i l e t h e m o n e y s u p p l y f r o m t h e p r i v a t e
s e c t o r i n c r e a s e d s i g n i f i c a n t l y t h r o u g h a u g m e n t a t i o n s i n l o a n s f r o m
b a n k s . T h e m o n e y s u p p l y t h r o u g h t h e f o r e i g n s e c t o r i s b e y o n d t h e d i -
r e c t c o n t r o l o f t h e B a n k o f K o r e a . C h a n g e s i n K o r e a ' s d o m e s t i c c r e d i t
i n d i c a t e t h e d i r e c t i o n o f p o l i c y .
M o n e t a r y g r o w t h d u r i n g t h e f i r s t a n d s e c o n d o i l c r i s e s a p p e a r s t o
h a v e b e e n t h e r e s u l t o f a n a c t i v e p o l i c y t o o f f s e t t h e e f f e c t o f b a l a n c e o f
p a y m e n t s d e f i c i t s . T h i s a c t i v e p o l i c y m a y j u s t i f y t h e c o n t e n t i o n t h a t
c h a n g e s i n t h e m o n e y s u p p l y c a n b e t r e a t e d a s e x o g e n o u s d u r i n g t h e s e
y e a r s . T h e g r o w t h o f t h e m o n e y s u p p l y i n o t h e r p e r i o d s , h o w e v e r , i s
l i k e l y t o h a v e c o m e a b o u t t o a c c o m m o d a t e t h e d e m a n d f o r m o n e y ,
t h e r e b y i m p l y i n g t h e e n d o g e n o u s c h a r a c t e r o f t h e m o n e y s u p p l y .
F i n a l l y , c o n s i d e r t h e e f f e c t r i g i d i t i e s i n e c o n o m i c s t r u c t u r e h a v e o n
i n f l a t i o n . T h e r e s p o n s e s o f t h e s u p p l y o f g o o d s a n d s e r v i c e s t o c h a n g e s
i n d e m a n d d i f f e r f r o m o n e i n d u s t r y t o a n o t h e r . S i m i l a r l y , c h a n g e s i n t h e
a m o u n t d e m a n d e d i n r e s p o n s e t o s h i f t s i n t h e s u p p l y o f g o o d s a n d
s e r v i c e s v a r y d e p e n d i n g u p o n t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e g o o d s a n d s e r -
v i c e s i n q u e s t i o n . T h e s e d i f f e r e n c e s i n d e m a n d / s u p p l y r e s p o n s e s a f f e c t
t h e p a t t e r n o f i n f l a t i o n d i f f e r e n t l y .
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
8 5
T a b l e 3 . 6 M o n e y S u p p l y b y S e c t o r i n K o r e a ( b i l l i o n w o n a t e n d o f y e a r )
M o n e y
s u p p l y
G o v e r n m e n t P r i v a t e F o r e i g n O t h e r
Y e a r
( M 1 )
s e c t o r s e c t o r
s e c t o r
s e c t o r
1 9 6 5
6 5 . 6
1 4 . 9
( 2 2 . 7 )
3 2 . 4
( 4 9 . 4 )
1 8 . 6
( 2 8 . 4 )
1 9 6 6 8 5 . 1
1 1 . 7 0 3 . 7 ) 2 4 . 5
( 2 8 . 8 )
5 1 . 8
( 6 0 . 9 )
- 2 . 9
1 9 6 7 1 2 3 . 0 1 1 . 5
( 9 . 3 )
4 6 . 1
( 3 7 . 5 )
8 0 . 4
( 6 5 . 4 )
- 1 5 . 0
1 9 6 8
1 7 7 . 9 - 2 . 0
( - 1 . 1 )
1 1 8 . 0
( 6 6 . 3 )
8 1 . 4
( 4 5 . 8 )
- 1 9 . 5
1 9 6 9
2 5 2 . 0 - 2 2 . 3
( - 8 . 8 )
2 0 2 . 3
( 8 0 . 3 )
1 0 7 . 9
( 4 2 . 8 )
- 3 6 . 0
1 9 7 0
3 0 7 . 6
- 5 2 . 8 ( - 1 7 . 2 )
2 7 7 . 3
( 9 0 . 2 )
1 1 0 . 2
( 3 5 . 8 )
- 2 7 . 2
1 9 7 1
3 5 8 . 0 1 3 0 . 7
( 3 6 . 5 )
4 0 7 . 3 0 1 3 . 8 ) 3 7 . 8
0 0 . 6 )
- 2 0 . 4
1 9 7 2 5 1 9 . 4 5 1 . 8 0 0 . 0 ) 4 2 0 . 2
( 8 0 . 9 )
1 0 2 . 5 0 9 . 7 ) - 1 9 . 5
1 9 7 3
7 3 0 . 4
4 5 . 4
( 6 . 2 )
4 5 0 . 5
( 6 1 . 7 )
2 9 9 . 6
( 4 1 . 0 )
- 6 0 . 3
1 9 7 4 9 4 5 . 7 1 2 1 . 0 0 2 . 8 ) 1 , 1 3 1 . 0 0 1 9 . 6 )
- 1 1 6 . 4 ( - 1 2 . 3 )
- 1 8 9 . 9
1 9 7 5 1 , 1 8 1 . 7 4 1 4 . 5
( 3 5 . 1 )
1 , 2 1 3 . 5 0 0 2 . 7 )
- 1 6 9 . 4 ( - 1 4 . 3 )
- 2 7 5 . 9
1 9 7 6
1 , 5 4 4 . 0 3 6 9 . 2
( 2 3 . 9 )
1 , 2 5 7 . 9
( 8 1 . 5 )
3 0 8 . 9
( 2 0 . 0 )
- 3 9 2 . 0
1 9 7 7
2 , 1 7 2 . 6
3 6 4 . 5
0 6 . 8 )
1 , 3 7 8 . 3
( 6 3 . 4 )
9 7 6 . 0
( 4 4 . 9 )
- 5 4 6 . 2
1 9 7 8
2 , 7 1 3 . 8
4 6 4 . 0
0 7 . 1 )
2 , 3 9 7 . 9
( 8 8 . 4 )
7 2 4 . 9
( 2 6 . 7 )
- 8 7 3 . 0
1 9 7 9
3 , 2 7 4 . 5
3 3 4 . 9
0 0 . 2 ) 3 , 9 7 0 . 9 0 2 1 . 3 ) 2 3 6 . 2
( 7 . 2 )
- 1 , 2 6 7 . 5
1 9 8 0
3 , 8 0 7 . 0 7 3 1 . 2
0 9 . 2 )
6 , 1 8 8 . 6 0 6 2 . 6 )
- 5 8 2 . 4 ( - 1 5 . 3 )
- 2 , 5 3 0 . 4
1 9 8 1
3 , 9 8 6 . 0 1 , 6 5 9 . 2
( 4 1 . 6 )
7 , 5 4 9 . 4 0 8 9 . 4 )
- 2 , 2 6 4 . 1 ( - 5 6 . 8 )
- 2 , 9 5 8 . 5
N o t e : N u m b e r s i n p a r e n t h e s e s a r e a p e r c e n t a g e o f M 1 . O t h e r s e c t o r c o n s i s t s o f s u c h a s s e t s
a n d l i a b i l i t i e s a s s u s p e n s e a c c o u n t s , i n t e r o f f i c e s p e r s o n a l a n d r e a l e s t a t e , c a p i t a l a c c o u n t s ,
a n d o t h e r s .
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , M o n t h l y E c o n o m i c S t a t i s t i c s , v a r i o u s i s s u e s .
T h e s u p p l y o f a n d d e m a n d f o r i n d u s t r i a l g o o d s a r e s e n s i t i v e t o
c h a n g e s i n p r i c e s , w h e r e a s t h e s u p p l y o f a n d d e m a n d f o r a g r i c u l t u r a l
p r o d u c t s - b e c a u s e t h e y a r e g o o d s o f n e c e s s i t y - a r e i n s e n s i t i v e t o p r i c e
c h a n g e s . A h i g h p r i c e e l a s t i c i t y o f s u p p l y o f a n d d e m a n d f o r i n d u s t r i a l
g o o d s m a k e s t h e a d j u s t m e n t o f p r i c e s t o a c h a n g e i n e x c e s s
d e m a n d / s u p p l y c o m e a b o u t q u i c k l y . I n c o n t r a s t , t h e p r i c e i n s e n s i t i v i t y
o f t h e s u p p l y o f a n d d e m a n d f o r a g r i c u l t u r a l g o o d s l e a d s t o w i d e f l u c -
t u a t i o n s i n p r i c e s w h e n e x c e s s i v e d e m a n d o r s u p p l y o c c u r s . I f t h e s h a r e
o f a g r i c u l t u r e ' s o u t p u t t o t o t a l G N P i s l a r g e , t h e e c o n o m y ' s s t r u c t u r e
c a n b e h i g h l y r i g i d . S u c h r i g i d i t y i n t h e e c o n o m y t e n d s t o c a u s e p r i c e s
t o f l u c t u a t e w i t h l a r g e v a r i a t i o n s w h e n t h e r e i s a s h o r t a g e o f s u p p l y
r e s u l t i n g f r o m u n f a v o r a b l e w e a t h e r o r a n u n e x p e c t e d s u r g e i n d e m a n d
f o r a g r i c u l t u r a l g o o d s f r o m a b r o a d .
T h e s h a r e o f a g r i c u l t u r e , f o r e s t r y , a n d f i s h e r i e s t o r e a l G N P d r o p p e d
f r o m 4 3 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o a b o u t 1 9 p e r c e n t i n 1 9 8 1 . T h i s s u b s t a n t i a l l y
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i n c r e a s e d t h e f l e x i b i l i t y o f t h e c o u n t r y ' s e c o n o m i c s t r u c t u r e t o c h a n g e s i n
p r i c e s . N e v e r t h e l e s s , K o r e a ' s g r o w t h r a t e o f o u t p u t a n d i n f l a t i o n r a t e h a v e
t h u s f a r b e h a v e d u n s y s t e m a t i c a l l ) j t h u s c r e a t i n g l a r g e f l u c t u a t i o n s i n t h e
p r i c e s o f a g r i c u l t u r a l g o o d s . A s s t a t e d e a r l i e r , t h e g o v e r n m e n t h a s b e e n
a c t i v e l y i n v o l v e d i n s e t t i n g p r i c e s a n d i n t e r e s t r a t e s . T h e p r i c e s o f u t i l i t i e s
a d m i n i s t e r e d b y t h e g o v e r n m e n t , f o r e x a m p l e , h a v e n o t c h a n g e d i n l i n e
w i t h m a r k e t d e m a n d a n d s u p p l y c o n d i t i o n s . G o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n i n
t h e p r i c e m e c h a n i s m m e a n s t h a t t h e e c o n o m i c s t r u c t u r e o f K o r e a i s m o r e
r i g i d t h a n w o u l d o t h e r w i s e h a v e b e e n e x p e c t e d . T h e c o s t - p u s h p h e n o m e -
n o n a t t r i b u t a b l e t o g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n , a s w e l l a s t h e r i g i d i t y o f t h e
r e s p o n s e o f t h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r , i n t r o d u c e d i n t o t h e e c o n o m y s u b s t a n -
t i a l i n f l a t i o n , a l t h o u g h t h i s i s e x t r e m e l y d i f f i c u l t t o q u a n t i f y . S t r u c t u r a l
i n f l e x i b i l i t y a n d p r i c e m a n a g e m e n t b y t h e g o v e r n m e n t i n f l u e n c e c o n -
s u m e r p r i c e s m o r e t h a n w h o l e s a l e p r i c e s , s i n c e t h e l a t t e r d e p e n d l a r g e l y o n
t h e p r i c e s o f i n d u s t r i a l g o o d s .
I n d i v i d u a l f a c t o r s a s w e l l c o n t r i b u t e d t o t h e d e v e l o p m e n t o f i n f l a -
t i o n i n K o r e a , e a c h t o a d i f f e r e n t d e g r e e a n d o v e r t i m e . T h e p e r i o d s
1 9 7 3 - 1 9 7 4 a n d 1 9 7 9 - 1 9 8 0 w e r e i n t e r v a l s d u r i n g w h i c h a s u b s t a n t i a l
h i k e i n f o r e i g n r a w m a t e r i a l p r i c e s a n d a d j u s t m e n t s i n t h e e x c h a n g e
r a t e o c c u r r e d . B e c a u s e o f d e p e n d e n c e o n p r i c e s o f i n d u s t r i a l g o o d s ,
w h o l e s a l e p r i c e s r o s e m o r e t h a n c o n s u m e r p r i c e s d u r i n g t h e s e t w o p e -
r i o d s . T h e c o n t r i b u t i o n o f i m p o r t p r i c e s t o w h o l e s a l e a n d c o n s u m e r
p r i c e s w a s 7 5 a n d 4 5 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , o f t h e c h a n g e s i n p r i c e s t h a t
o c c u r r e d . W h i l e n o s u b s t a n t i v e c h a n g e s o c c u r r e d i n f o r e i g n p r i c e s d u r -
i n g t h e i n t e r v a l s 1 9 6 5 - 1 9 7 2 a n d 1 9 7 5 - - 1 9 7 8 , t h e r e w e r e h i g h g r o w t h
r a t e s i n t h e m o n e y s u p p l y , a p o o r h a r v e s t d u e t o b a d w e a t h e r c o n d i -
t i o n s , a s h o r t a g e o f s k i l l e d l a b o r e r s , a n d a n i n c r e a s e i n d o m e s t i c a b s o r p -
t i o n , a m o n g o t h e r t h i n g s . T h e s e d e m a n d / s u p p l y c o n d i t i o n s l e d t o h i g h
l a b o r c o s t s a n d s h o r t a g e s o f a g r i c u l t u r a l s u p p l i e s . C o n s e q u e n t l y , t h e
r e s u l t i n g i n c r e a s e s i n t h e p r i c e s o f s e r v i c e s a n d o f a g r i c u l t u r a l g o o d s , a s
w e l l a s p r i c e s o f i n d u s t r i a l g o o d s , w e r e a c c o m p a n i e d b y r i s i n g c o n -
s u m e r p r i c e s , w h i c h i n c r e a s e d m o r e t h a n w h o l e s a l e p r i c e s . L a b o r c o s t s
a n d d e m a n d / s u p p l y f a c t o r s c o n t r i b u t e d 6 5 a n d 7 5 p e r c e n t i n c r e a s e s ,
r e s p e c t i v e l y , i n w h o l e s a l e a n d c o n s u m e r p r i c e s .
L o o k i n g o v e r t h e e n t i r e p e r i o d b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 , f o r e i g n
p r i c e s i n f l u e n c e d d o m e s t i c p r i c e s , p a r t i c u l a r l y w h o l e s a l e p r i c e s , t o a
s i g n i f i c a n t d e g r e e . T h i s i m p a c t i s t o b e e x p e c t e d , g i v e n t h e K o r e a n
e c o n o m y ' s s m a l l a n d o p e n c h a r a c t e r v i s - a . - v i s t h e w o r l d , a s p r e v i o u s l y
d i s c u s s e d . I n c o n t r a s t t o o t h e r c o u n t r i e s , l a b o r c o s t s i n K o r e a a p p e a r t o
h a v e l i t t l e e f f e c t o n w h o l e s a l e p r i c e s . T h i s m a y b e b e c a u s e t h e m a n u f a c -
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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t u r i n g i n d u s t r i e s i n K o r e a w e r e m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e o v e r r e c e n t y e a r s
t h a n i n o t h e r c o u n t r i e s . I t m a y a l s o b e a t t r i b u t a b l e t o K o r e a n g o v e r n -
m e n t i n t e r v e n t i o n i n t h e l a b o r m a r k e t . F i n a l l y , f a c t o r s a f f e c t i n g d e -
m a n d / s u p p l y c o n d i t i o n s - i n c l u d i n g m o n e y , e c o n o m i c o u t p u t
s t r u c t u r e , a n d e x p o r t s - a c c o u n t e d f o r a p p r o x i m a t e l y 4 0 p e r c e n t o f t h e
i n f l a t i o n r a t e .
E x c h a n g e R a t e P o l i c y . S i n c e e x c h a n g e r a t e a d j u s t m e n t s a f f e c t b o t h
e c o n o m i c g r o w t h a n d i n f l a t i o n , a n a t t e m p t i s m a d e t o s o r t o u t t h e b a s i s
f o r e x c h a n g e r a t e v a r i a t i o n s . I n 1 9 6 4 , K o r e a o f f i c i a l l y m o v e d f r o m a
f i x e d p a r i t y t o a u n i t a r y f l o a t i n g e x c h a n g e r a t e s y s t e m . A l t h o u g h t h e
e x c h a n g e r a t e s y s t e m h a s b e e n " f l o a t i n g , " i t s a c t u a l o p e r a t i o n h a s n o t
b e e n s i g n i f i c a n t l y d i f f e r e n t f r o m w h a t w o u l d b e e x p e c t e d f r o m a f i x e d -
p a r i t y b a s i s t o t h e U . S . d o l l a r w i t h d i s c o n t i n u o u s d e v a l u a t i o n s a n d
g l i d i n g p a r i t y . T a b l e 3 . 7 s h o w s t h e c h a n g e s i n t h e n o m i n a l e x c h a n g e r a t e
o f t h e K o r e a n w o n v i s - a . - v i s t h e U . S . d o l l a r f r o m 1 9 6 5 t h r o u g h 1 9 8 1 . T h e
n o m i n a l r a t e w a s a l l o w e d t o f l o a t f o r a s h o r t i n t e r v a l d u r i n g t h e s p r i n g
o f 1 9 6 5 , b e t w e e n 1 9 6 8 a n d J u n e 1 9 7 1 , a n d a g a i n f r o m e a r l y 1 9 7 2 u n t i l
J u n e o f t h a t y e a r . F o r t h e r e m a i n d e r o f t h e p e r i o d , t h e e x c h a n g e r a t e w a s
e s t a b l i s h e d w i t h d i s c o n t i n u o u s d e v a l u a t i o n s .
S i z a b l e d e v a l u a t i o n s o f 6 4 p e r c e n t i n 1 9 6 4 , 1 2 p e r c e n t i n 1 9 7 1 a n d
1 9 7 2 , 1 9 p e r c e n t i n 1 9 7 5 , 2 5 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , a n d 1 2 p e r c e n t i n 1 9 8 1
o c c u r r e d . B e t w e e n J a n u a r y 1 9 7 5 a n d D e c e m b e r 1 9 7 9 , t h e e x c h a n g e r a t e
s t a y e d a t t h e J a n u a r y 1 9 7 5 l e v e l . I n J a n u a r y 1 9 8 0 , h o w e v e r , t h e g o v e r n -
m e n t a l l o w e d m o r e f r e q u e n t a d j u s t m e n t s o f s m a l l a m o u n t s i n t h e e x -
c h a n g e r a t e f o r t h e p u r p o s e o f m i n i m i z i n g t h e u n d e s i r a b l e s h o c k e f f e c t s
o f t h e o n e - t i m e s i z a b l e a d j u s t m e n t s .
O n e o f t h e o b j e c t i v e s o f K o r e a n e c o n o m i c p o l i c y h a s b e e n t o s u s t a i n
g r o w t h i n e x p o r t s ? T h i s a l s o h a s b e e n a n a i m o f t h e c o u n t r y ' s e x c h a n g e
r a t e p o l i c y . T h e r e a l e x c h a n g e r a t e i n d i c a t e s t h e p r i c e s o f f o r e i g n g o o d s
r e l a t i v e t o K o r e a n g o o d s i n t h e w o r l d m a r k e t . I t h a s a s i g n i f i c a n t i m p a c t
o n t h e d e t e r m i n a t i o n o f t h e a m o u n t o f K o r e a n e x p o r t s . C o n s e q u e n t l y ,
w h e n K o r e a n p r i c e s a n d f o r e i g n p r i c e s ( i n t h e i r r e s p e c t i v e c u r r e n c i e s )
v a r y , m a i n t a i n i n g t h e r e a l e x c h a n g e r a t e r e q u i r e s c h a n g i n g t h e n o m i n a l
e x c h a n g e r a t e . T h i s i n t u r n s a t i s f i e s t h e p u r c h a s i n g p o w e r p a r i t y r u l e .
T h e c o n s t a n c y o f t h e r e a l e x c h a n g e r a t e h a s h e l p e d t o p r e v e n t K o r e a n
e x p o r t s f r o m b e c o m i n g e x p e n s i v e r e l a t i v e t o c o m p e t i n g g o o d s i n t h e
w o r l d m a r k e t .
T h e n a t u r e o f t h e d i s c o n t i n u o u s d e v a l u a t i o n s o f 1 9 6 4 , 1 9 7 1 , a n d
1 9 7 4 , a s w e l l a s t h e g l i d i n g p a r i t i e s o f 1 9 8 0 a n d 1 9 8 1 , a r e i n s t r u c t i v e . T h e
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D a t e ( y e a r , m o n t h )
1 9 6 1 . 2
1 9 6 4 . 5
1 9 6 5 . 1 2
1 9 6 6 . 1 2
1 9 6 7 . 1 1
1 9 6 8 . 1 2
1 9 6 9 . 1 1
1 9 7 1 . 6
1 9 7 2 . 1 2
1 9 7 3 . 1 2
1 9 7 4 . 1 2
1 9 8 0 . 1
1 9 8 0 . 2
1 9 8 0 . 3
1 9 8 0 . 4
1 9 8 0 . 5
1 9 8 0 . 6
E x c h a n g e r a t e
( w o n j U S $ )
1 3 0 . 0 0
2 5 5 . 5 1
2 7 2 . 0 6
2 7 1 . 4 6
2 6 8 . 1 1
2 8 1 . 5 0
3 0 4 . 3 5
3 7 0 . 8 0
3 9 8 . 9 0
3 9 7 . 5 0
4 8 4 . 0 0
5 8 0 . 0 0
5 8 0 . 7 0
5 8 6 . 1 0
5 9 0 . 5 0
5 9 6 . 2 0
6 0 3 . 0 0
D a t e ( y e a r , m o n t h )
1 9 8 0 . 7
1 9 8 0 . 8
1 9 8 0 . 9
1 9 8 0 . 1 0
1 9 8 0 . 1 1
1 9 8 1 . 1
1 9 8 1 . 2
1 9 8 1 . 3
1 9 8 1 . 4
1 9 8 1 . 5
1 9 8 1 . 6
1 9 8 1 . 7
1 9 8 1 . 8
1 9 8 1 . 1 0
1 9 8 1 . 1 1
1 9 8 1 . 1 2
E x c h a n g e r a t e
( w o n j U S $ )
6 1 2 . 7 0
6 1 6 . 3 0
6 2 5 . 0 0
6 5 1 . 6 0
6 5 8 . 8 0
6 6 5 . 7 0
6 7 0 . 5 0
6 7 2 . 8 0
6 7 8 . 9 0
6 8 3 . 8 0
6 8 5 . 1 0
6 8 6 . 9 0
6 8 5 . 5 0
6 8 7 . 2 0
6 8 9 . 9 0
7 0 0 . 5 0
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , M o n t h l y E c o n o m i c S t a t i s t i c s , v a r i o u s i s s u e s .
d e v a l u a t i o n s i n 1 9 6 4 a n d 1 9 7 4 w e r e m o r e t h a n t h e a m o u n t n e e d e d t o
m a i n t a i n p u r c h a s i n g p o w e r p a r i t y , a n d s o t h e w o n w a s d e v a l u e d i n r e a l
t e r m s . T h e K o r e a n g o v e r n m e n t d e s i g n e d t h e s e d e v a l u a t i o n s t o s t i m u -
l a t e e x p o r t s f u r t h e r . I n c o n t r a s t , t h e d e v a l u a t i o n s o f 1 9 7 1 a n d t h o s e d u r -
i n g t h e 1 9 8 0 s w e r e n o t l a r g e e n o u g h t o r e s t o r e t h e r e a l e x c h a n g e r a t e
f u l l y t o i t s p r e v i o u s l e v e l s . T h e s e l i m i t e d d e v a l u a t i o n s r e f l e c t e d c o n c e r n
r e g a r d i n g t h e i m p a c t o f i n f l a t i o n o n K o r e a .
B e g i n n i n g i n M a r c h 1 9 7 3 , m o s t d e v e l o p e d c o u n t r i e s m o v e d f r o m
t h e f i x e d e x c h a n g e r a t e s y s t e m t o a f l o a t i n g e x c h a n g e r a t e s y s t e m .
K o r e a , h o w e v e r , p e g g e d i t s e x c h a n g e r a t e t o t h e U . S . d o l l a r ( a s d i d
m a n y o t h e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s ) . T h i s r e l u c t a n c e t o a d o p t t h e f l o a t i n g
s y s t e m l i k e l y s t e m m e d f r o m t h e u n c e r t a i n t i e s o f e x c h a n g e r a t e m o v e -
m e n t s e x p e c t e d f r o m t h e a b s e n c e o f w e l l - d e v e l o p e d m o n e y a n d c r e d i t
m a r k e t s i n K o r e a . I n a d d i t i o n , i f t h e e x c h a n g e r a t e v a r i a t i o n s w e r e l a r g e ,
t h e y m i g h t h a v e h a d a n u n f a v o r a b l e i m p a c t o n t h e e x t e r n a l t r a n s a c t i o n s
a n d i n f l a t i o n r a t e o f t h e c o u n t r y .
S i n c e t h e e x c h a n g e r a t e s o f t h e c u r r e n c i e s o f K o r e a ' s m a j o r t r a d i n g
p a r t n e r s v a r y , t h e e x c h a n g e r a t e o f t h e K o r e a n w o n , a s m e a s u r e d
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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a g a i n s t t h e s e c u r r e n c i e s , a l s o v a r i e s . D u r i n g t h e p e r i o d 1 9 7 7 - 1 9 7 8 , t h e
e f f e c t i v e e x c h a n g e r a t e o f t h e w o n d e p r e c i a t e d . I n 1 9 8 0 , t h e e f f e c t i v e
r a t e a p p r e c i a t e d b y o n e p e r c e n t . T h e K o r e a n g o v e r n m e n t i n t r o d u c e d
g l i d i n g p a r i t y a f t e r 1 9 8 0 t o o f f s e t p a r t i a l l y a c h a n g e i n t h e e f f e c t i v e
e x c h a n g e r a t e b y v a r y i n g t h e n o m i n a l e x c h a n g e r a t e o f t h e w o n w i t h
t h e U . s . d o l l a r . T h e r e a f t e r , t h e n o m i n a l e x c h a n g e o f t h e w o n a p p r e c i a t e d
o r d e p r e c i a t e d a c c o r d i n g t o t h e m o v e m e n t o f t h e e f f e c t i v e a n d r e a l e x -
c h a n g e r a t e s .
O b j e c t i v e s o f M o n e t a r y a n d F i s c a l P o l i c i e s . M o n e t a r y a n d f i s c a l
p o l i c i e s , a p p l i e d j u d i c i o u s l y , c a n h a v e a s i g n i f i c a n t m a c r o e c o n o m i c i m -
p a c t o n a n a t i o n a l e c o n o m y . S u c h p o l i c i e s c a n m i n i m i z e e c o n o m i c f l u c -
t u a t i o n s , p r o m o t e e c o n o m i c g r o w t h , a n d b r i n g t h e . b a l a n c e o f p a y m e n t s
i n t o e q u i l i b r i u m . K o r e a ' s m o n e t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s h a v e s t a b i l i z e d
s h o r t - r u n e c o n o m i c f l u c t u a t i o n s a n d p r o m o t e d l o n g - t e r m , r a p i d e c o -
n o m i c d e v e l o p m e n t . T h e c h a r t e r t h a t e s t a b l i s h e d t h e B a n k o f K o r e a
s t i p u l a t e s t h e o b j e c t i v e s o f s t a b i l i z i n g t h e v a l u e o f m o n e y i n o r d e r t o
a c h i e v e e c o n o m i c g r o w t h , a n d d e v e l o p i n g a s o u n d c r e d i t s y s t e m i n
o r d e r t o p r o m o t e e f f i c i e n t u s e o f n a t u r a l r e s o u r c e s .
T h e l i n k b e t w e e n m o n e t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s l i e s i n t h e m a n a g e m e n t
o f i n v e s t m e n t f u n d s t o a c h i e v e t a r g e t e d r e a l g r o w t h r a t e s a n d i n f l a t i o n
r a t e s . I n t h e p r o c e s s o f i t s e c o n o m i c d e v e l o p m e n t , K o r e a h a s f a c e d t w o
r e s o u r c e g a p s . T h e f i r s t h a s b e e n a f o r e i g n r e s o u r c e g a p - t h a t i s , a n e x c e s s
o f i m p o r t s o v e r e x p o r t e a r n i n g s , w h i c h h a s b e e n f i l l e d b y f o r e i g n a i d
a n d ! o r a d d i t i o n a l f o r e i g n c a p i t a l b o r r o w i n g s . T h e s e c o n d g a p h a s b e e n o n
t h e d o m e s t i c s i d e - a n e x c e s s o f i n v e s t m e n t d e m a n d o v e r s a v i n g t h a t h a s
b e e n f i n a n c e d b y d e f i c i t s i n t h e g o v e r n m e n t b u d g e t . T h e g o v e r n m e n t ' s
b u d g e t d e f i c i t s h a v e b e e n f i n a n c e d a l m o s t e x c l u s i v e l y b y n e w b o r r o w i n g s
f r o m t h e B a n k o f K o r e a a n d r e d u c t i o n s i n c a s h b a l a n c e s . T h e s e c h a n g e s
h a v e a f f e c t e d t h e m o n e y s u p p l y a n d c r e d i t c o n d i t i o n s b y c h a n g i n g t h e n e t
d o m e s t i c s o u r c e s o f t h e m o n e t a r y b a s e .
M o n e t a r y I n d i c a t o r s . A m o n e t a r y i n d i c a t o r s h o u l d r e f l e c t t h e s t a t e
a n d t i m i n g o f g e n e r a l e c o n o m i c c o n d i t i o n s . I n o t h e r w o r d s , i t s h o u l d
s i g n a l a t t h e a p p r o p r i a t e t i m e w h e t h e r t h e e c o n o m y i s i n a n i n f l a t i o n a r y
o r d e f l a t i o n a r y s t a t e , s o t h a t p o l i c y m a k e r s w i l l r e c o g n i z e t h e n e c e s s i t y
o f t a k i n g c o r r e c t i v e a c t i o n . I n a d d i t i o n , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y m u s t b e
a b l e t o c o n t r o l t h e b e h a v i o r o f t h e i n d i c a t o r . I n K o r e a , t w o m o n e t a r y
p o l i c y i n d i c a t o r s h a v e b e e n u s e d : i n t e r e s t r a t e s a n d a g g r e g a t e m o n e y
s u p p l y . T h e m o n e y s u p p l y m e e t s t h e t w o r e q u i r e m e n t s o f a m o n e t a r y
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i n d i c a t o r s t a t e d a b o v e . I n t e r e s t r a t e s d o n o t . I n t e r e s t r a t e s a r e s e t d i -
r e c t l y b y t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y o n c o m m e r c i a l b a n k d e p o s i t s a n d
l o a n s . A g r e e m e n t s r e a c h e d w i t h i n t h e B a n k e r s A s s o c i a t i o n o f K o r e a
( w h o s e m e m b e r s h i p i s c o m p o s e d o f c o m m e r c i a l b a n k s ) d e t e r m i n e a c -
t u a l i n t e r e s t r a t e s . I n t e r e s t r a t e s f o r n o n - b a n k f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s
a n d p u b l i c b o n d s m o v e c l o s e l y i n l i n e w i t h t h o s e o f c o m m e r c i a l b a n k s .
B e c a u s e t h e o f f i c i a l l y e s t a b l i s h e d i n t e r e s t r a t e s a r e u s u a l l y l o w e r t h a n ,
a n d t h u s d o n o t r e p r e s e n t , t h e r a t e s d e t e r m i n e d b y t h e i n t e r p l a y o f
d e m a n d a n d s u p p l y s c h e d u l e s i n t h e m a r k e t p l a c e , t h e y a r e n o t r e l i a b l e
m o n e t a r y i n d i c a t o r s i n K o r e a . T h e f o l l o w i n g i s a h i s t o r i c a l s k e t c h o f t h e
a g g r e g a t e m o n e y s u p p l y a s a m o n e t a r y i n d i c a t o r i n K o r e a .
1 9 6 5 - 1 9 6 9 . N a r r o w m o n e y ( M 1 ) - t h e c u r r e n c y i n c i r c u l a t i o n a n d
d e m a n d d e p o s i t s o f c o m m e r c i a l b a n k s - w a s t h e m o n e t a r y i n d i c a t o r
d u r i n g t h e 1 9 6 5 - - 1 9 6 9 p e r i o d . T h e m o n e t a r y a u t h o r i t y b a s e d t h e t a r -
g e t e d r a t e o f m o n e t a r y g r o w t h o n t h e p l a n n e d g r o w t h r a t e o f G N P , t h e
a n t i c i p a t e d i n f l a t i o n r a t e , a n d t h e e x p e c t e d c h a n g e i n i n c o m e v e l o c i t y o f
m o n e y ( c a u s e d b y m o n e t i z a t i o n o f t h e n o n - m o n e t i z e d o r b a r t e r e x -
c h a n g e s e c t o r o f t h e e c o n o m y ) . T h e m a i n p o l i c y t o o l t o a t t a i n t h e t a r g e t
r a t e w a s m a n a g e m e n t o f b a n k l o a n s t o t h e p r i v a t e s e c t o r t h r o u g h c o n -
t r o l o f t h e c l a i m s o f t h e B a n k o f K o r e a o n d e p o s i t m o n e y b a n k s .
1 9 6 9 . T o r e g u l a t e t h e e x c e s s i v e r e s e r v e m o n e y s u p p l y e m a n a t i n g
f r o m g o v e r n m e n t a n d t h e f o r e i g n s e c t o r , t h e r e s e r v e b a s e o f t h e B a n k o f
K o r e a w a s a d o p t e d a s a n e w m o n e t a r y t a r g e t . B y t h u s t a r g e t i n g t h e
r e s e r v e m o n e y b a s e o f t h e c e n t r a l b a n k , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y a i m e d
a t c o n t r o l l i n g t h e m o n e y s u p p l y . T h e a c t u a l m o n e y s u p p l y i s a f f e c t e d t o
s o m e e x t e n t b y t h e b e h a v i o r o f c o m m e r c i a l b a n k s a s w e l l a s t h e p u b l i c ' s
d e s i r e t o h o l d m o n e y . F r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 1 t h e r a t i o o f M 1 t o t h e r e s e r v e
b a s e r a n g e d b e t w e e n 0 . 9 4 a n d 1 . 4 2 , w h i l e t h a t o f M 2 w a s 1 . 9 6 t o 5 . 6 0 .
T h i s v a r i a t i o n i s f a r f r o m c o n s t a n t , i m p l y i n g t h a t l i t t l e c o n t r o l c a n b e
e x e r t e d o n t h e m o n e y s u p p l y b y t a r g e t i n g t h e m o n e t a r y b a s e .
1 9 7 0 - 1 9 7 7 . T o w a r d t h e e n d o f t h e 1 9 6 0 s , l a r g e i n v e s t m e n t s m a d e i n
t h e p a s t b e g a n t o b u i l d h i g h i n f l a t i o n i n t h e e c o n o m y a n d t o m a k e t h e
b a l a n c e o f p a y m e n t s w o r s e . T h e m o n e t a r y a u t h o r i t y r e c o g n i z e d t h a t a l l
t h e s e f a c t o r s r e t a r d e d s t e a d y , o n g o i n g e c o n o m i c g r o w t h . I n o r d e r t o
r e g u l a t e t h e g r o w t h o f i n v e s t m e n t d e m a n d a n d e c o n o m i c g r o w t h , m a n -
a g e m e n t o f d o m e s t i c c r e d i t s s u p p l i e d b y t h e b a n k i n g s y s t e m w a s n e c e s -
s a r y . A c c o r d i n g l y , t h e m o n e t a r y i n d i c a t o r w a s c h a n g e d f r o m t h e B a n k
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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o f K o r e a ' s r e s e r v e b a s e t o l o a n c r e d i t s g i v e n t o t h e p r i v a t e s e c t o r b y
c o m m e r c i a l b a n k s , t h e s u p p l y o f w h i c h w a s m o r e c l o s e l y r e l a t e d t o
b r o a d m o n e y ( M 2 ) t h a n t o n a r r o w m o n e y ( M U . H e n c e , d o m e s t i c c r e d i t s
o r a b r o a d l y d e f i n e d m o n e y s u p p l y b e c a m e t h e m o n e t a r y i n d i c a t o r .
1 9 7 8 - p r e s e n t . I n l i n e w i t h t h e s e c o n d o i l p r i c e s h o c k i n 1 9 7 9 a n d t h e
c u r r e n c y d e v a l u a t i o n s , i n f l a t i o n a r y p r e s s u r e s h a v e b u i l t u p i n t h e e c o n -
o m y . C o n s e q u e n t l y , m o n e t a r y p o l i c y h a s s h i f t e d t o w a r d a c h i e v i n g p r i c e
s t a b i l i t y . T h e m o n e t a r y a u t h o r i t y , t h e r e f o r e , n o w c o n s i d e r s m o n e t a r y
a g g r e g a t e s ( M 1 a n d M 2 ) t o b e t h e m o s t u s e f u l i n d i c a t o r s i n t h e m a n a g e -
m e n t o f p r i c e s t a b i l i t y .
E s t a b l i s h m e n t o f T a r g e t M o n e y G r o w t h R a t e . T o i m p l e m e n t m o n -
e t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s , t h e g o v e r n m e n t f o r m u l a t e s a s o - c a l l e d " F i s c a l
S t a b i l i z a t i o n P l a n " o n a n a n n u a l a n d q u a r t e r l y b a s i s . T h e p l a n e x p l i c i t l y
e s t a b l i s h e s t h e t a r g e t e d g r o w t h r a t e o f m o n e t a r y a g g r e g a t e s , s u c h a s
M 1 , M 2 , a n d d o m e s t i c c r e d i t s . E a c h y e a r t h e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d
d r a w s u p t h e " O v e r a l l R e s o u r c e s B u d g e t , " w h i c h s p e c i f i e s p o l i c y t a r g e t s -
r e a l G N P g r o w t h , i n f l a t i o n r a t e , b a l a n c e o f p a y m e n t s , a n d o v e r a l l r e -
s o u r c e a l l o c a t i o n . B a s e d o n t h e O v e r a l l R e s o u r c e s B u d g e t , t h e M i n i s t r y
o f F i n a n c e a n d t h e B a n k o f K o r e a e s t i m a t e t h e r e q u i r e d g r o w t h r a t e o f
m o n e t a r y a g g r e g a t e s . T h e f r a m e w o r k u s e d f o r t h e e s t i m a t i o n i s b a s e d
o n t h e d e m a n d f o r m o n e y ; t h a t i s , t h e g r o w t h r a t e o f m o n e y s u p p l y i s
e q u a l t o t h e g r o w t h r a t e o f m o n e y d e m a n d , w h i c h i n t u r n i s t h e g r o w t h
r a t e o f n o m i n a l G N P m i n u s t h e g r o w t h r a t e o f t h e i n c o m e v e l o c i t y o f
m o n e y . T h e e s t i m a t e o f t h e g r o w t h r a t e o f i n c o m e v e l o c i t y ( n o m i n a l
G N P d i v i d e d b y m o n e y ) t a k e s i n t o a c c o u n t t h e c r e d i t c o n d i t i o n s a n d
t h e d e g r e e o f m o n e t i z a t i o n o f t h e e c o n o m y , a s s t r u c t u r a l a n d b e h a v i o r a l
c h a n g e s o c c u r . T h e g r o w t h r a t e o f M 1 a n d M 2 , e s t i m a t e d i n t h i s m a n n e r ,
i s f u r t h e r r e f i n e d b y i n c o r p o r a t i n g s u b j e c t i v e j u d g m e n t o n e c o n o m i c
d i s t u r b a n c e s a n d o t h e r e v e n t s .
A v a i l a b l e m o n e t a r y p o l i c y t o o l s i n K o r e a i n c l u d e d i s c o u n t r a t e s ,
o p e n m a r k e t o p e r a t i o n s , a n d r e q u i r e d r e s e r v e r a t i o s . T h e e c o n o m i c
e n v i r o n m e n t , h o w e v e r , h a s n o t b e e n s u i t e d f o r a l l t h e s e i n s t r u m e n t s .
A s d i s c u s s e d p r e v i o u s l y , i n t e r e s t r a t e s c h a r g e d b y b a n k s a r e , b y a n d
l a r g e , e x o g e n o u s l y d e t e r m i n e d a n d a r e b e l o w t h e m a r k e t r a t e . M o r e -
o v e r , d i s c o u n t r a t e s h a v e n o t b e e n e f f e c t i v e i n a c h i e v i n g m o n e t a r y
g r o w t h t a r g e t s . W i t h l o w e r i n t e r e s t r a t e s o n g o v e r n m e n t b o n d s a n d a
s h a l l o w s e c u r i t i e s m a r k e t , t h e B a n k o f K o r e a h a s b e e n u n a b l e t o o p e r -
a t e a n o p e n m a r k e t a s a m e a n s o f c o n t r o l l i n g t h e m o n e y s u p p l y a n d
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c r e d i t c o n d i t i o n s . C o n s e q u e n t l y , t h e K o r e a n m o n e t a r y a u t h o r i t y u n t i l
r e c e n t l y p r i m a r i l y u s e d d i r e c t c o n t r o l s o v e r t h e s u p p l y o f b a n k c r e d i t s
a n d t h e l e g a l r e s e r v e r e q u i r e m e n t t o c o n t r o l g r o w t h r a t e s o f m o n e y .
F r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 1 , t h e r e s e r v e r a t i o s i n K o r e a c h a n g e d f r e q u e n t l y . T h i s
i s i n c o n t r a s t t o t h e m o r e a d v a n c e d e c o n o m i e s , w h e r e t h e r e s e r v e r a t i o
i s n o t n o r m a l l y s u b j e c t t o r e c u r r i n g c h a n g e b e c a u s e i t m a y i m p o s e a n
a b r u p t e f f e c t o n t h e f r e e r e s e r v e o f c o m m e r c i a l b a n k s , a n d c o n s e q u e n t l y
t h e m o n e y s u p p l y .
K o r e a ' s r e s e r v e r a t i o a p p l i e s u n i f o r m l y t o a l l c o m m e r c i a l b a n k s , i g n o r -
i n g d i f f e r e n c e s i n l i q u i d i t y a m o n g i n d i v i d u a l b a n k s . T o c o u n t e r a c t t h i s
s h o r t c o m i n g , t h e B a n k o f K o r e a o p e r a t e s a m o n e t a r y s t a b i l i z a t i o n a c c o u n t
b y i s s u i n g m o n e t a r y s t a b i l i z a t i o n b o n d s t o c o n t r o l t h e d a y - t o - d a y l i q u i d i t y
p o s i t i o n o f c o m m e r c i a l b a n k s . T h e i n t e r e s t r a t e o n t h e m o n e t a r y s t a b i l i z a -
t i o n b o n d s i s r e l a t i v e l y l o w c o m p a r e d t o o t h e r s e c u r i t i e s . H e n c e , t h e y a r e
i s s u e d m a i n l y t o c o m m e r c i a l b a n k s a n d n o n - b a n k f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s ,
r a t h e r t h a n t o g e n e r a l i n v e s t o r s . T h e p e r c e n t a g e r a t i o o f t h e b o n d s t o M I
h a s b e e n r i s i n g a t a r a p i d p a c e , i n d i c a t i n g t h e b o n d s ' g r o w i n g i m p o r t a n c e
a s a m o n e t a r y p o l i c y i n s t r u m e n t i n K o r e a .
I n a n a t t e m p t t o i n t r o d u c e a n o p e n - m a r k e t o p e r a t i o n s y s t e m i n
K o r e a , t h e g o v e r n m e n t b e g a n t o i s s u e t r e a s u r y b i l l s i n 1 9 7 7 . T h i s m o v e
a i m e d t o f i n a n c e a t l e a s t p a r t o f t h e b u d g e t d e f i c i t s b y s e l l i n g t h e b i l l s t o
g e n e r a l i n v e s t o r s , t h u s m i n i m i z i n g t h e g r o w t h o f d i r e c t b o r r o w i n g f r o m
t h e B a n k o f K o r e a f o r t h i s p u r p o s e . H o w e v e r , t h i s o p e n - m a r k e t o p e r a -
t i o n h a s n o t b e e n v e r y a c t i v e . T h i s i s n o t u n e x p e c t e d , s i n c e s h o r t - t e r m
m o n e y a n d c r e d i t m a r k e t s a r e l i n k e d t o f o r e i g n f i n a n c i a l s e c t o r s a n d a r e
n o t e f f e c t i v e l y d e v e l o p e d i n K o r e a .
F i n a n c i a l M a r k e t s
M o b i l i z a t i o n o f d o m e s t i c s a v i n g s a n d r e t e n t i o n o f c o n t r o l o v e r t h e p r i v a t e
s e c t o r h a v e b e e n t h e d u a l o b j e c t i v e s o f g o v e r r u n e n t f i n a n c i a l p o l i c y i n
K o r e a . T h e e f f e c t i v e i m p l e m e n t a t i o n o f t h i s p o l i c y h a s b e e n c l o s e l y c o n -
n e c t e d w i t h t h e d e v e l o p m e n t o f f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s a n d m a r k e t s . O v e r
t h e l a s t t w o d e c a d e s , f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n K o r e a p l a y e d a n i m p o r t a n t
r o l e i n t h e c o u n t r y ' s e c o n o m i c d e v e l o p m e n t b y s u p p l y i n g f u n d s t o c o r p o -
r a t e s e c t o r s a n d b y p r o v i d i n g f a c i l i t i e s t o s a v e h o u s e h o l d w e a l t h i n f i n a n -
c i a l f o r m . T h e r a t i o o f m o n e y s t o c k ( M 2 ) t o G N P r o s e f r o m 9 . 4 p e r c e n t i n
1 9 6 5 t o 3 5 . 8 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , a n d t h a t o f f i n a n c i a l a s s e t s t o G N P r o s e f r o m
8 9 . 3 p e r c e n t t o 2 5 2 . 4 p e r c e n t . I n a d d i t i o n , t h e r a t i o o f a c h a n g e i n f i n a n c i a l
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a s s e t s t o t o t a l c a p i t a l f o r m a t i o n i n c r e a s e d f r o m 9 6 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 1 8 5
p e r c e n t i n 1 9 8 0 . T h e s e s t a t i s t i c s s h o w t h a t f i n a n c i a l i n t e r m e d i a r i e s s u c -
c e e d e d i n i n d u c i n g s a v e r s t o s a v e t h e i r w e a l t h i n f i n a n c i a l f o r m . A t t h e
s a m e t i m e , f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n c r e a s i n g l y n e e d e d t h e s a v i n g s f l o w
t o m e e t t h e d e m a n d f o r e x t e r n a l f u n d s b y f i r m s .
O n g o i n g d i v e r s i f i c a t i o n a c c o m p a n i e d t h i s e x p a n s i o n i n K o r e a ' s f i -
n a n c i a l s e c t o r , i n c l u d i n g t h e B a n k o f K o r e a , b a n k s i n g e n e r a l , n o n - b a n k
f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s ( s u c h a s i n s u r a n c e , t r u s t , a n d s h o r t - t e r m f i n a n c i a l
c o m p a n i e s ) , a n d s e c u r i t y m a r k e t s . T o t a l n e w f u n d s e x p a n d e d e i g h t y -
t w o t i m e s f r o m $ 2 0 9 m i l l i o n ( 5 5 . 7 b i l l i o n w o n ) i n 1 9 6 5 t o $ 1 7 , 0 7 9 m i l l i o n
( l 0 , 3 7 7 b i l l i o n w o n ) i n 1 9 8 0 . I n c o m p a r i s o n , G N P r o s e 2 4 - f o l d . W h i l e t h e
b a n k s ' p r o p o r t i o n o f n e w f l o w s o f t o t a l f u n d s ( i n c l u d i n g f o r e i g n f u n d s )
d e c r e a s e d f r o m a p p r o x i m a t e l y 5 8 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 4 8 . 5 p e r c e n t i n
1 9 8 0 , t h e s h a r e h e l d b y n o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n c r e a s e d f r o m
a r o u n d 1 4 p e r c e n t t o 3 0 . 5 p e r c e n t . T h i s i n c r e a s e i l l u s t r a t e s t h e g r o w i n g
i m p o r t a n c e o f n o n - b a n k i n t e r m e d i a r i e s i n t h e f i n a n c i a l m a r k e t . S e c u r i t y
m a r k e t s ( b o t h s t o c k s a n d b o n d s ) a l s o e x p a n d e d a s p a r t o f t h e d i v e r s i f i -
c a t i o n p r o c e s s , b u t t h e i r p r o p o r t i o n o f t h e t o t a l s u p p l y o f f u n d s w a s n o t
s t a b l e o v e r t h e t i m e p e r i o d .
T h e B a n k o f K o r e a , i n i t s r o l e a s t h e c o u n t r y ' s c e n t r a l b a n k , d e t e r -
m i n e s t h e a l l o c a t i o n o f l o a n s , i n t e r e s t r a t e l e v e l s , a n d t h e s u p p l y o f
m o n e y a n d c r e d i t . T h e d e c i s i o n - m a k i n g o r g a n i z a t i o n w i t h i n t h e b a n k i n
t h i s a r e a i s t h e F i n a n c i a l a n d M o n e t a r y M a n a g e m e n t C o m m i t t e e , w h i c h
i s p r e s i d e d o v e r b y t h e M i n i s t e r o f F i n a n c e .
T h e p r i m a r y g o a l o f t h e K o r e a n g o v e r n m e n t h a s b e e n e c o n o m i c
g r o w t h . T o m e e t t h i s o b j e c t i v e , i t h a s p l a c e d f i n a n c i a l m a r k e t s u n d e r i t s
s t r i c t c o n t r o l . F i n a n c i a l p o l i c i e s h a v e b e e n a n i m p o r t a n t i n s t r u m e n t i n
i m p l e m e n t i n g K o r e a ' s e x p o r t d r i v e a n d p u s h t o w a r d i n d u s t r i a l i z a t i o n .
T o p r o m o t e i n v e s t m e n t , t h e B a n k o f K o r e a h a s m a i n t a i n e d i n t e r e s t r a t e s
o f b a n k i n s t i t u t i o n s a t l o w l e v e l s . I n l i n e w i t h t h i s a p p r o a c h , t h e g o v e r n -
m e n t h a s a l s o s u p p r e s s e d t h e r a t e s o f n o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s .
A s a r e s u l t , d e m a n d f o r l o a n s f r o m t h e f o r m a l f i n a n c i a l m a r k e t s t y p i -
c a l l y h a s e x c e e d e d s u p p l y .
I n t e r e s t r a t e s o n l o a n s f r o m s p e c i a l p u r p o s e s h a v e b e e n l o w e r t h a n
t h o s e o n o r d i n a r y l o a n s . L o a n s f o r e x p o r t a n d e q u i p m e n t h a v e , i n g e n -
e r a l , b e e n m a d e a t t h e l o w e s t r a t e s . L o a n s w e r e e s p e c i a l l y i m p o r t a n t
i n c e n t i v e s f o r e x p o r t p r o m o t i o n o v e r t h e l a s t t w o d e c a d e s . T o r e d u c e
t h e e x c e s s d e m a n d f o r b a n k l o a n s , t h e g o v e r n m e n t h a s r e g u l a t e d c r e d i t
r a t i o n i n g w i t h s e c t o r a l g u i d e l i n e s t h a t s p e c i f y t h e q u a l i f i c a t i o n s o f b o r -
r o w e r s . T h i s m e t h o d , h o w e v e r , h a s n o t r e m o v e d a l l e x c e s s d e m a n d .
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B a n k s , t h e r e f o r e , h a v e r a i s e d e f f e c t i v e i n t e r e s t r a t e s o n l o a n s b y v a r i o u s
i n d i r e c t m e t h o d s . T h e y h a v e c o l l e c t e d i n t e r e s t r a t e s i n a d v a n c e , f o r e x -
a m p l e , a n d h a v e r e q u i r e d b o r r o w e r s t o o p e n i n s t a l l m e n t s a v i n g s a c -
c o u n t s o f l a r g e a m o u n t s .
T h i s d i s c r e t i o n a r y l e n d i n g s y s t e m u n d e r t i g h t g o v e r n m e n t r e g u l a -
t i o n h a s p r o m o t e d i n d u s t r i a l i z a t i o n . A b o u t h a l f o f a l l b a n k l o a n s h a v e
b e e n a l l o c a t e d t o m a n u f a c t u r i n g a n d a p p r o x i m a t e l y o n e - t h i r d t o s o c i a l
o v e r h e a d c a p i t a l a n d o t h e r s e r v i c e s . I n c o n t r a s t , p r i m a r y i n d u s t r i e s
h a v e r e c e i v e d o n l y a r o u n d o n e - t e n t h o f a l l l o a n s .
O n l y f i v e n a t i o n w i d e c o m m e r c i a l b a n k s o p e r a t e d i n K o r e a i n t h e
e a r l y 1 9 6 0 s . D u r i n g t h e t w o d e c a d e s t h a t f o l l o w e d , h o w e v e r , t e n d o -
m e s t i c c o m m e r c i a l b a n k s a n d t h i r t y - t h r e e f o r e i g n b a n k b r a n c h e s
o p e n e d t h e i r d o o r s . M o r e o v e r , b e f o r e 1 9 6 1 , t h e r e w e r e n o s p e c i a l i z e d
K o r e a b a n k s . D u r i n g t h e 1 9 6 0 s , s i x s p e c i a l i z e d b a n k s ( a l l o f w h i c h a r e
s t i l l a c t i v e i n K o r e a ) b e g a n o p e r a t i o n . F o u r o f t h e s e w e n t i n t o b u s i n e s s
b e t w e e n 1 9 6 1 a n d 1 9 6 3 .
O f t h e s p e c i a l i z e d b a n k s , t h e e a r l i e s t , t h e M e d i u m I n d u s t r y B a n k ,
o p e n e d i n 1 9 6 1 t o p r o v i d e l o a n s a s w o r k i n g c a p i t a l t o s m a l l a n d
m e d i u m - s i z e d f i r m s i n t h e m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r y . A l s o i n t h a t y e a r ,
t h e N a t i o n a l A g r i c u l t u r a l C o o p e r a t i v e s F e d e r a t i o n a n d i t s m e m b e r c o -
o p e r a t i v e s a d d e d a c r e d i t d e p a r t m e n t t o s u p p l y f i n a n c i a l s u p p o r t t o
f a r m e r s . I n 1 9 6 2 , t h e C e n t r a l F e d e r a t i o n o f F i s h e r i e s C o o p e r a t i v e s a n d
i t s m e m b e r o r g a n i z a t i o n s c r e a t e d a s i m i l a r d e p a r t m e n t . T h e C i t i z e n s
N a t i o n a l B a n k , f o u n d e d i n 1 9 6 3 , s p e c i a l i z e d i n b a n k i n g s e r v i c e s f o r
h o u s e h o l d s a n d s m a l l - s i z e d f i r m s - n e c e s s a r y a t t h e t i m e s i n c e t h e s e r -
v i c e s o f o r d i n a r y c o m m e r c i a l b a n k s w e r e n o t y e t a v a i l a b l e t o s m a l l
c u s t o m e r s .
I n 1 9 6 7 , t w o a d d i t i o n a l s p e c i a l i z e d b a n k s o p e n e d t h a t h a d a p a r t i c -
u l a r l y i m p o r t a n t i m p a c t o n t h e K o r e a n e c o n o m y . T h e f i r s t , t h e K o r e a
H o u s i n g B a n k , s u p p l i e d l o n g - t e r m l o a n s t o b u i l d n e w h o u s i n g f o r t h e
l o w - a n d m i d d l e - i n c o m e c l a s s e s a n d f i n a n c i a l l y s u p p o r t e d t h e K o r e a
H o u s i n g C o r p o r a t i o n , w h i c h b u i l t a p a r t m e n t c o m p l e x e s f o r t h e s e c i t i -
z e n s . T h e K o r e a F o r e i g n E x c h a n g e B a n k , o n t h e o t h e r h a n d , f i l l e d t h e
g a p i n f o r e i g n e x c h a n g e s e r v i c e s p r e v i o u s l y h a n d l e d b y a d e p a r t m e n t
o f t h e B a n k o f K o r e a . S p e c i a l i z e d b a n k s d o p r o v i d e d e p o s i t s e r v i c e , b u t ,
w i t h t h e e x c e p t i o n o f t h e K o r e a F o r e i g n E x c h a n g e B a n k , t h e i r l o a n s a r e
r e s t r i c t e d t o t h e i r s p e c i a l i z e d p u r p o s e s . T h e E x c h a n g e B a n k i s n o l o n g e r
c o n s i d e r e d a s p e c i a l i z e d b a n k , a l t h o u g h i t p r o v i d e s s o m e u n i q u e f o r -
e i g n e x c h a n g e s e r v i c e s . T o d a y , o t h e r c o m m e r c i a l a n d s p e c i a l i z e d b a n k s
a r e a c t i v e i n t h e f o r e i g n e x c h a n g e .
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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L o a n s f r o m t h e g o v e r n m e n t a n d t h e B a n k o f K o r e a a r e a m a j o r
s o u r c e o f f u n d s f o r K o r e a ' s s p e c i a l i z e d b a n k s . T h e s e l o a n s a r e u n d e r t h e
d i r e c t s u p e r v i s i o n o f t h e M i n i s t r y o f F i n a n c e . I n c o n t r a s t , t h e B a n k o f
K o r e a c o n t i n u e s t o c o n t r o l d i r e c t l y c o m m e r c i a l b a n k s . T h e B a n k o f
K o r e a ' s c o n t r o l o v e r t h e c o u n t r y ' s b a n k i n g s y s t e m w e a k e n e d s u b s t a n -
t i a l l y w h e n s p e c i a l i z e d b a n k s j o i n e d t h e s y s t e m . A s i n t h e c a s e o f m a n y
d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , t h e m o s t i m p o r t a n t r o l e o f K o r e a n b a n k s i s t o
m o b i l i z e d o m e s t i c s a v i n g s f o r i n v e s t m e n t f u n d s . P r i o r t o 1 9 6 6 , h o w -
e v e r , b a n k s i n K o r e a w e r e v i r t u a l l y i n a c t i v e i n t h i s a r e a b e c a u s e o f g o v -
e r n m e n t p o l i c i e s t h a t d i s c o u r a g e d t h e i r u s e f o r v o l u n t a r y s a v i n g s .
P e r h a p s t h e m o s t s i g n i f i c a n t g o v e r n m e n t a c t i o n p r e v e n t i n g t h e
g r o w t h o f b a n k s a v i n g s w a s i t s " c h e a p m o n e y p o l i c y " : t h e B a n k o f
K o r e a ( w h i c h r e g u l a t e s a l l b a n k i n t e r e s t r a t e s ) i m p o s e d n o m i n a l i n t e r e s t
r a t e s o n d e p o s i t s l o w e r t h a n 1 5 p e r c e n t d u r i n g t h e f i r s t h a l f o f t h e 1 9 6 0 s .
G i v e n t h e c o n c u r r e n t h i g h i n f l a t i o n r a t e ( i n t h e r a n g e o f 1 0 t o 3 5 p e r -
c e n t ) , r e a l i n t e r e s t r a t e s w e r e , i n m o s t c a s e s , n e g a t i v e . H e n c e , n o i n c e n -
t i v e e x i s t e d f o r s a v i n g i n b a n k s . T h i s s i t u a t i o n c o n t i n u e d u n t i l t h e
r e f o r m s o f S e p t e m b e r 1 9 6 5 , w h i c h d o u b l e d n o m i n a l i n t e r e s t r a t e s o n
d e p o s i t s a n d l e d t o p o s i t i v e r e a l d e p o s i t r a t e s .
T h e r e f o r m m e a s u r e s o f 1 9 6 5 w e r e , i n f a c t , m o r e e f f e c t i v e t h a n t h e
K o r e a n g o v e r n m e n t e x p e c t e d .
s
T i m e a n d s a v i n g s d e p o s i t s i n c r e a s e d 5 0
p e r c e n t w i t h i n t h e f i r s t t h r e e m o n t h s a n d d o u b l e d e v e r y y e a r t h e r e a f t e r
o v e r t h e f o l l o w i n g f o u r y e a r s . T h e r a t i o o f t i m e a n d s a v i n g d e p o s i t s a t
b a n k s t o G N P i n c r e a s e d f r o m 3 . 8 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 6 . 8 p e r c e n t i n 1 9 6 6 ,
a n d t o r o u g h l y 2 1 p e r c e n t d u r i n g t h e 1 9 7 0 - 1 9 7 9 p e r i o d , r e a c h i n g 2 6
p e r c e n t b y 1 9 8 1 . T h e r a p i d r i s e i n b a n k s a v i n g s o v e r t h i s i n t e r v a l w a s
a p p a r e n t l y a r e s u l t o f a s h i f t o f s a v i n g s f r o m o t h e r i n s t i t u t i o n s a n d o f a n
i n c r e a s e i n s a v i n g s . A s s a v i n g s d e p o s i t s g r e w , s o d i d b a n k l o a n s . B u t
w h e n n o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s s t a r t e d t o e x p a n d a f t e r 1 9 6 9 , t h e
b a n k s ' s h a r e o f o u t s t a n d i n g l o a n s t o t o t a l e x i s t i n g l o a n s b e g a n t o d e -
c r e a s e , f r o m 4 8 p e r c e n t i n 1 9 7 0 t o 3 8 p e r c e n t i n 1 9 8 1 .
N o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n c l u d e t h e K o r e a D e v e l o p m e n t
B a n k ( K D B ) , t h e K o r e a E x p o r t - I m p o r t B a n k , s a v i n g i n s t i t u t i o n s , t r u s t
c o m p a n i e s , i n s u r a n c e c o m p a n i e s , a n d s h o r t - t e r m f i n a n c e c o m p a n i e s
( S T F C ) . T h e d e v e l o p m e n t o f t h e n o n - b a n k s e c t o r w a s a m a j o r f i n a n c i a l
t r e n d i n t h e 1 9 7 0 s . T h e t o t a l o u t s t a n d i n g l o a n s o f n o n - b a n k i n s t i t u t i o n s
i n c r e a s e d 4 6 - f o l d f r o m 2 0 2 b i l l i o n w o n i n 1 9 7 0 t o 9 , 3 3 1 b i l l i o n w o n i n
1 9 8 1 , w h i l e t h a t o f b a n k s r o s e 2 3 - f o l d f r o m 7 2 2 b i l l i o n w o n t o 1 6 , 4 8 1
b i l l i o n w o n . T h i s r a p i d g r o w t h w a s , f o r t h e m o s t p a r t , t h e r e s u l t o f t h e
e s t a b l i s h m e n t o f n e w n o n - b a n k i n s t i t u t i o n s ( p a r t i c u l a r l y S T F C s ) t o
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g e n e r a t e f u n d s f r o m i n f o r m a l ( u n d e r g r o u n d ) m o n e y m a r k e t s . T h e y
h a v e p r o v i d e d h i g h e r i n t e r e s t r a t e s o n d e p o s i t s t h a n b a n k s a n d , t h u s ,
h a v e b e e n i m p r e s s i v e i n t h e i r s u c c e s s i n m o b i l i z i n g s a v i n g s d e p o s i t s .
T h e p r o p o r t i o n o f n o n - b a n k i n s t i t u t i o n s i n t o t a l s a v i n g s a n d t i m e d e -
p o s i t s i n c r e a s e d f r o m 1 2 . 5 p e r c e n t i n 1 9 7 0 t o 2 2 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 1 .
T h e g o v e r n m e n t ' s e f f o r t t o d e v e l o p n e w f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s
b e g a n w i t h t h e T h i r d E m e r g e n c y M e a s u r e o f A u g u s t 1 9 7 2 . T h e T h i r d
E m e r g e n c y M e a s u r e w e n t b e y o n d t h e m e a s u r e s o f 1 9 6 5 b y d i r e c t l y
f r e e z i n g a l l i n f o r m a l m a r k e t l o a n s , a n d r e q u i r i n g t h a t t h e s e l o a n s b e
r e p o r t e d t o t h e g o v e r n m e n t a n d c o n v e r t e d i n t o f i v e - y e a r l o a n s a f t e r a
t h r e e - y e a r g r a c e p e r i o d . L i k e w i s e , t h e m e a s u r e r e q u i r e d t h a t
s h a r e h o l d e r s ' l o a n s t o t h e i r o w n f i r m s b e c o n v e r t e d i n t o e q u i t i e s i n t h e
f i r m s . T h e r e i s n o e v i d e n c e t h a t c a p i t a l f l i g h t s a b r o a d d e v e l o p e d a r o u n d
t h a t t i m e , p r o b a b l y b e c a u s e o f t i g h t r e s t r i c t i o n s o n f o r e i g n c a p i t a l t r a n s -
a c t i o n s , d e s p i t e t h e p o s s i b i l i t y t o t h e c o n t r a r y .
C o n c o m i t a n t l y , t h e g o v e r n m e n t e s t a b l i s h e d n e w f i n a n c i a l i n s t i t u -
t i o n s t o r e p l a c e K o r e a ' s e x i s t i n g i n f o r m a l m a r k e t . I n v e s t m e n t a n d f i -
n a n c e c o m p a n i e s , a s w e l l a s m e r c h a n t b a n k i n g c o r p o r a t i o n s , w e r e
s h o r t - t e r m f i n a n c e c o m p a n i e s ( S T F C s ) d e v e l o p e d b y t h e K o r e a n g o v -
e r n m e n t . T h e K o r e a I n v e s t m e n t a n d F i n a n c e C o r p o r a t i o n , e s t a b l i s h e d
i n 1 9 7 2 , w a s t h e f i r s t i n v e s t m e n t a n d f i n a n c e c o m p a n y s e t u p b y t h e
g o v e r n m e n t . B y t h e e n d o f 1 9 8 1 , t h e n u m b e r h a d i n c r e a s e d t o t w e l v e .
T h e s e c o m p a n i e s p r O V i d e t h e s a m e s e r v i c e s a s d i d t h e b r o k e r i n t h e
i n f o r m a l m o n e y m a r k e t - t h e y m o b i l i z e t e m p o r a r y s u r p l u s f u n d s a n d
r e - l e n d t h e m t o b u s i n e s s e s o n a s h o r t - t e r m b a s i s . T h e f u n c t i o n o f t h e
m e r c h a n t b a n k i n g c o r p o r a t i o n s ( f o u n d e d i n 1 9 7 7 a n d n u m b e r i n g s i x b y
1 9 8 1 ) i s b a s i c a l l y t h e s a m e a s t h a t o f t h e i n v e s t m e n t a n d f i n a n c e c o m p a -
n i e s . H o w e v e r , t h e y a l s o r e - l e n d f o r e i g n f u n d s b o r r o w e d f r o m w o r l d
c a p i t a l m a r k e t s a n d a t t i m e s p r o v i d e l o n g - t e r m i n v e s t m e n t c a p i t a l .
T h e g o v e r n m e n t c r e a t e d m u t u a l s a v i n g s c o m p a n i e s t o s u b s t i t u t e f o r
t h e i n f o r m a l c o n s u m e r l o a n m a r k e t , c a l l e d t h e k a e , a n d b a s e d o n t h e t r a d i -
t i o n a l m u t u a l s a v i n g s m e t h o d o f m o n e y c o l l e c t e d f r o m a n d u s e d b y m e m -
b e r s . I n f a c t , m u t u a l s a v i n g s c o m p a n i e s a r e e s s e n t i a l l y f o r m a l k a e d e a l e r s
u n d e r g o v e r n m e n t s u p e r v i s i o n . T h e K o r e a n c o n s u m e r l o a n m a r k e t c o n t i n -
u e s t o b e l i m i t e d i n s c o p e . T h i s i s b e c a u s e o f s t r i c t g o v e r n m e n t c o n t r o l s o n
i n t e r e s t r a t e s a n d l o a n a l l o c a t i o n s . T h e f a c t t h a t t h e i n f o r m a l m a r k e t i s s t i l l
o p e r a t i n g i n t h i s a r e a i m p l i e s t h a t t h e f o r m a l m a r k e t c a n n o t y e t p r o v i d e
s u f f i c i e n t c r e d i t a n d c o n s u m e r l o a n s t o t h e p r i v a t e s e c t o r .
E v e n a f t e r t h e f i n a n c i a l r e f o r m s o f 1 9 6 5 , g o v e r n m e n t r e g u l a t i o n o f
i n t e r e s t r a t e s o f f o r m a l i n s t i t u t i o n s p r o d u c e d a h u g e e x c e s s d e m a n d f o r
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 9 7
l o a n s f r o m t h e s e i n s t i t u t i o n s , w h i l e a t t h e s a m e t i m e a n i d l e m o n e y
b a l a n c e e x i s t e d . T h e c o m b i n a t i o n o f e x c e s s d e m a n d f o r l o a n s a n d a n
i d l e b a l a n c e c r e a t e d a n i n f o r m a l m a r k e t w h o s e l e n d i n g t e r m s w e r e f l e x -
i b l e a n d b e y o n d g o v e r n m e n t c o n t r o l . A s d e s c r i b e d e a r l i e r , t h e T h i r d
E m e r g e n c y M e a s u r e o f 1 9 7 2 a i m e d t o f o r m a l i z e t h e a c t i v i t i e s o f t h e
i n f o r m a l m a r k e t ( o r , m o r e s i m p l y , t h e b l a c k / u n d e r g r o u n d m a r k e t ) .
T w o t y p e s o f m a r k e t s h a v e e x i s t e d w i t h i n t h e i n f o r m a l m o n e y m a r k e t .
O n e o f t h e s e , t h e s h o r t - t e r m m o n e y ( b u s i n e s s o r c a l l m o n e y ) m a r k e t , h a s
p r o v i d e d w o r k i n g c a p i t a l f o r b u s i n e s s e s . T e m p o r a r y s u r p l u s m o n e y h e l d
b y f i r m s a n d i n d i v i d u a l s i s l e n t t o m o n e y b r o k e r s , w h o t h e n m a k e l o a n s t o
t h e b u s i n e s s c o m m u n i t y . A l t h o u g h t h e i n f o r m a l f i n a n c i a l m a r k e t i s o f t e n
d e s c r i b e d a s u n o r g a n i z e d , t h e o p p o s i t e h a s b e e n t r u e o f t h e s h o r t - t e r m
f i n a n c i a l m a r k e t i n K o r e a , a t l e a s t i n s o f a r a s b u s i n e s s w o r k i n g c a p i t a l i s
c o n c e r n e d . M o s t b o r r o w i n g a n d l e n d i n g h a v e b e e n c a r r i e d o u t v e r y e f f i -
c i e n t l y o n a c a l l b a s i s , b e c a u s e m o n e y b r o k e r s k e e p u p - t o - d a t e i n f o r m a t i o n
a b o u t t h e i r c l i e n t s a n d t e r m s o f l e n d i n g .
T h e a c t u a l s i z e o f t h i s i n f o r m a l m a r k e t h a s n e v e r b e e n a c c u r a t e l y
e s t a b l i s h e d . A c c o r d i n g t o t h e B a n k o f K o r e a , t h e h o u s e h o l d c l a i m s o n
t h e i n f o r m a l m a r k e t a m o u n t e d t o 1 0 2 b i l l i o n w o n a t t h e e n d o f 1 9 7 2 a n d
i n c r e a s e d t o 1 8 6 b i l l i o n w o n b y t h e e n d o f 1 9 8 1 . T h i s e s t i m a t e f o r 1 9 7 2 i s
s m a l l e r t h a n t h a t s u g g e s t e d b y C o l e a n d P a r k , w h o s t a t e t h a t t h e o u t -
s t a n d i n g b a l a n c e w a s e q u a l t o a l m o s t 4 0 p e r c e n t o f t o t a l b a n k l o a n s i n
1 9 6 4 a n d 1 9 6 5 , a n d e s t i m a t e c l a i m s a t 3 5 0 b i l l i o n w o n a s o f J u l y 1 9 7 2 . 9
T h e C o l e a n d P a r k e s t i m a t e s w e r e u s e d i n c o n n e c t i o n w i t h t h e E m e r -
g e n c y M e a s u r e s o f A u g u s t 3 , 1 9 7 2 .
K o o , H o n g , a n d S h i n o f t h e K o r e a n E c o n o m i c I n s t i t u t e r e c e n t l y
p r o d u c e d a c o m p r e h e n s i v e s t u d y o f t h e i n f o r m a l m a r k e t i n K o r e a . 1 °
T h e f o l l o w i n g s t a t i s t i c s a r e b a s e d o n t h i s s t u d y . A s t a b l e 3 . 8 s u m m a -
r i z e s , K o o , H o n g , a n d S h i n e s t i m a t e d t h e s i z e o f t h e i n f o r m a l m a r k e t t o
b e 1 , 1 0 0 b i l l i o n w o n a t t h e e n d o f 1 9 8 1 , o r a p p r o x i m a t e l y t h r e e t i m e s t h e
f i g u r e e s t i m a t e d f o r 1 9 7 2 . T h e s i z e o f t h e u n d e r g r o u n d m a r k e t r e l a t i v e
t o t o t a l l e n d i n g s o f d e p o s i t m o n e y b a n k s , m o n e y s u p p l y , a n d t o t a l d e b t s
o f t h e c o r p o r a t e s e c t o r a p p a r e n t l y d e c l i n e d s u b s t a n t i a l l y b e t w e e n 1 9 7 2
a n d 1 9 8 1 . T h i s d e c l i n e s e e m s t o s u b s t a n t i a t e t h e v i e w t h a t f u n d s i n t h e
i n f o r m a l m a r k e t h a v e s h i f t e d t o f o r m a l f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s .
A l l f u n d s i n t h e i n f o r m a l f i n a n c i a l m a r k e t h a v e e n c o m p a s s e d s h o r t -
t e r m w o r k i n g c a p i t a l . M a t u r i t i e s u s u a l l y a r e n o l o n g e r t h a n t h r e e
m o n t h s . I n g e n e r a l , i n t e r e s t r a t e s t h a t m o n e y b r o k e r s p a y t o m o n e y
s u p p l i e r s a r e 3 t o 5 p e r c e n t p e r m o n t h . I n t u r n , t h e b r o k e r s c h a r g e b o r -
r o w e r s i n t e r e s t r a t e s b e t w e e n 5 a n d 7 p e r c e n t p e r m o n t h , d e p e n d i n g o n
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T a b l e 3 . 8
E s t i m a t e s o f I n f o n n a l M a r k e t S i z e
( b i l l i o n w o n , e n d o f y e a r )
P e r c e n t c h a n g e
1 9 7 2 1 9 8 1
1 9 7 2 - 8 2
M a r k e t s i z e
B a n k o f K o r e a
1 0 2 . 1 1 8 5 . 8
1 . 8 1 2
I M F
1 0 9 1 . 0
K E I
b
3 5 0 . 0
1 1 0 0 . 0
3 . 1 4
K E R ' s e s t i m a t e r e l a t i v e t o
t o t a l , l e n d i n g s o f d e p o s i t
m o n e y b a n k s
0 . 2 9
0 . 0 7
M o n e y s u p p l y ( M l )
0 . 6 7 0 . 2 7
H o u s e h o l d a s s e t s
C
0 . 1 9 0 . 0 7
C o r p o r a t e d e b t s
C
T o t a l
0 . 1 5
0 . 0 4
F i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s
0 . 3 9 0 . 1 0
a . I M F e s t i m a t e o f 1 9 7 7 ( 7 4 9 . 3 6 ) t i m e s ( l + g r o w t h r a t e s f r o m 1 9 7 7 t o 1 9 8 1 , r e p o r t e d b y t h e
B a n k o f K o r e a ) .
b . K E I ( K o r e a E c o n o m i c I n s t i t u t e ) e s t i m a t e i s ( l e n d i n g r a t i o , 0 . 2 9 ) t i m e s m o n e y s u p p l y ( M 2 )
- s h i f t t o n o n - b a n k i n s t i t u t i o n s ( 3 3 9 2 ) .
c . B a s e d o n a s s e t s a t t h e e n d o f t h e y e a r .
S o u r c e s : K o o , S . M . , S . Y . H o n g , a n d J . M . S h i n , A S t u d y i n I n f o r m a l F i n a n c i a l M a r k e t i n K o r e a
( S e o u l : K o r e a E c o n o m i c I n s t i t u t e , 1 9 8 2 ) .
t h e r i s k p r e m i u m . W h i l e t h e i r l e v e l s d i f f e r e d , t h e i n t e r e s t r a t e i n t h e
i n f o r m a l m a r k e t h a s m o v e d v e r y c l o s e t o t i m e - d e p o s i t r a t e s i n f i n a n c i a l
i n s t i t u t i o n s , p a r t i c u l a r l y s i n c e 1 9 7 4 . T h i s i m p l i e s t h a t t h e f o r m a l a n d
i n f o r m a l m a r k e t s h a v e b e e n i n t e g r a t e d t o a s i g n i f i c a n t e x t e n t o v e r r e -
c e n t y e a r s . T h e e x i s t e n c e o f t h e i n f o r m a l m a r k e t p e r s e , h o w e v e r , s u g -
g e s t s t h a t i t p r o v i d e s s e r v i c e s o f f i n a n c i a l i n t e r m e d i a t i o n t h a t a r e n o t
o t h e r w i s e s u p p l i e d b y t h e f o r m a l m a r k e t . S u c h s e r v i c e s l i k e l y i n c l u d e
m o r e s p e e d y t r a n s a c t i o n s b e t w e e n l e n d e r s a n d b o r r o w e r s , a n d u n d e r
m o r e r e a l i s t i c t e r m s . I n t h i s s e n s e , t h e i n f o r m a l m a r k e t i s c o m p l e m e n -
t a r y t o t h e f o r m a l m a r k e t .
B e s i d e s p r o v i d i n g w o r k i n g c a p i t a l f o r b u s i n e s s e s , t h e i n f o r m a l
m a r k e t h a s a s e c o n d t y p e o f o p e r a t i o n : c o n s u m e r l o a n s t o h o u s e h o l d s .
D u r i n g t h e 1 9 6 0 s a n d i n t o t h e e a r l y 1 9 7 0 s , h o u s e h o l d s i n K o r e a d i d n o t
h a v e a c c e s s t o b a n k i n g s e r v i c e s . I n s t e a d , c o n s u m e r l o a n s w e r e , b y a n d
l a r g e , s u p p l i e d b y p r i v a t e m o n e y l e n d e r s a n d t h e k a e . I n c o n t r a s t t o t h e
i n f o r m a l s h o r t - t e r m m o n e y m a r k e t , t h i s c o n s u m e r l o a n m a r k e t w a s n o t
w e l l o r g a n i z e d a n d a l s o m u c h s m a l l e r . A r e p o r t o f t h e C i t i z e n ' s N a -
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 9 9
t i o n a l B a n k c o n f i r m s t h i s .
l l
A s u b s t a n t i a l p o r t i o n o f h o u s e h o l d s a v i n g s
h a s b e e n h e l d b y t h e i n f o r m a l m a r k e t , a m o u n t i n g t o 6 4 p e r c e n t o f t h e
s a v i n g s i n 1 9 8 1 . O n t h e o t h e r h a n d , h o u s e h o l d s b o r r o w e d f u n d s f r o m
t h e i n f o r m a l m a r k e t a t a r a t e o f c l o s e t o 8 0 p e r c e n t o f t h e i r d e b t s . T h e s e
f u n d s h a v e b e e n u s e d m a i n l y t o p u r c h a s e r e s i d e n c e s , s u p p l y w o r k i n g
c a p i t a l f o r u n i n c o r p o r a t e d f i r m s , a n d r e p a y e x i s t i n g d e b t s .
S e c u r i t y M a r k e t s
T o m o b i l i z e d o m e s t i c s a v i n g s , t h e g o v e r n m e n t a t t e m p t e d t o d e v e l o p s e c u -
r i t y m a r k e t s . T h e f i r s t i m p o r t a n t p o l i c y s t e p i n t h i s d i r e c t i o n w a s t h e e n a c t -
m e n t o f t h e C a p i t a l M a r k e t P r o m o t i o n L a w i n 1 9 6 8 , w h i c h p r o m o t e d t h e
s a l e o f g o v e r n m e n t - o w n e d s e c u r i t i e s t o t h e p u b l i c b y s p e c i f y i n g c o n d i t i o n s
f o r t h e s a l e . T h e l a w w a s i n s t r u m e n t a l i n e x p a n d i n g t h e n u m b e r o f m a r k e t
t r a n s a c t i o n s a n d i n e n c o u r a g i n g t h e s a l e o f s t o c k s t o t h e e m p l o y e e s o f
i s s u i n g f i r m s . F u r t h e r , t h e l a w c r e a t e d t h e K o r e a I n v e s t m e n t C o r p o r a t i o n
t o u n d e r w r i t e t h e s a l e s o f s e c u r i t i e s a n d c a r r y o u t s u c h f u n c t i o n s a s s t a b i -
l i z i n g s e c u r i t y p r i c e s t h r o u g h m a r k e t o p e r a t i o n s a n d p r o v i d i n g f i n a n c i n g
t o s e c u r i t y c o m p a n i e s . T h e g o v e r n m e n t a l s o p r o v i d e d t a x i n c e n t i v e s f o r
c o m p a n i e s t o o p e n u p t o p u b l i c o w n e r s h i p . I n f a c t , t h e P u b l i c O w n e r s h i p
I n d u c e m e n t L a w o f 1 9 7 2 e s t a b l i s h e d t h e l e g a l b a s i s f o r t h e g o v e r n m e n t
t o c o m p e l l a r g e e n t e r p r i s e s t o o p e n u p t h e i r o w n e r s h i p .
I n 1 9 7 4 , t h e g o v e r n m e n t a n n o u n c e d t w o a d d i t i o n a l s e t s o f m e a -
s u r e s . T h e f i r s t i n c l u d e d t h e R e g u l a t i o n s o n B u s i n e s s F i n a n c i n g a n d
C o n c e n t r a t i o n o f B u s i n e s s O w n e r s h i p , a s w e l l a s t h e A g r e e m e n t s f o r
F i n a n c i n g C o n t r o l o f S u b s i d i a r y C o m p a n i e s . U n d e r t h e s e m e a s u r e s , a l l
l a r g e c o m p a n i e s h e a v i l y d e p e n d e n t o n b a n k l o a n s h a d t o g o p u b l i c o r
r i s k h a v i n g n e w b a n k l o a n s c u t o f f . T h e p r i m a r y o b j e c t i v e o f t h e s e c o n d
l a w , t h e C o m p r e h e n s i v e C a p i t a l M a r k e t D e v e l o p m e n t P l a n , w a s t o e s -
t a b l i s h i n v e s t m e n t t r u s t s f o r n e w l y i s s u e d s t o c k s a n d b o n d s . T h e K o r e a
I n v e s t m e n t T r u s t C o m p a n y w a s f o u n d e d f o r t h i s p u r p o s e b y t h e j o i n t
i n v e s t m e n t o f s e c u r i t y b r o k e r a g e f i r m s a n d o t h e r f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s .
F u r t h e r m o r e , t h e g o v e r n m e n t i n t r o d u c e d a n i n s t a l l m e n t s e c u r i t y s a v -
i n g s p l a n , a d m i n i s t e r e d b y b r o k e r a g e f i r m s , t o p r o m o t e i n v e s t m e n t s b y
s m a l l i n v e s t o r s . T e n p e r c e n t o f a l l n e w l y i s s u e d s t o c k s w e r e b y r e q u i r e -
m e n t a l l o c a t e d t o t h e m e m b e r s o f t h e p l a n . O t h e r p o l i c y m e a s u r e s t o
p r o m o t e s e c u r i t y m a r k e t s f o l l o w e d t h e s e i n i t i a l g o v e r n m e n t e f f o r t s , r e -
s u l t i n g i n o n g o i n g m a r k e t g r o w t h . T h e t o t a l n u m b e r o f c o m p a n i e s
l i s t e d o n t h e s e c u r i t i e s m a r k e t i n c r e a s e d f r o m 2 4 t o 3 4 3 b e t w e e n 1 9 6 7
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a n d 1 9 8 1 . A t t h e s a m e t i m e , t h e a m o u n t o f s t o c k t r a n s a c t i o n s r o s e 1 0 0 -
f o l d , f r o m 2 5 b i l l i o n t o 2 , 5 3 4 b i l l i o n w o n , w h i l e b o n d t r a n s a c t i o n s i n -
c r e a s e d f r o m 0 . 0 4 b i l l i o n t o 1 , 4 1 0 b i l l i o n w o n .
F r o m 1 9 7 6 t o 1 9 7 8 , t h e p r i v a t e s e c t o r i n K o r e a h e l d a n e x c e s s o f i d l e
f u n d s , m o s t o f w h i c h d e r i v e d f r o m l a b o r e x p o r t e a r n i n g s i n M i d d l e E a s t
c o n s t r u c t i o n . A s t h e s e s p e c u l a t i v e f u n d s w e r e i n v e s t e d , t h e s t o c k m a r -
k e t b e c a m e o v e r h e a t e d . M a n y c o n s t r u c t i o n c o m p a n y s t o c k s , f o r e x a m -
p l e , w h o s e f a c e v a l u e h a d b e e n 5 0 0 w o n w e r e t r a d e d a t m o r e t h a n 5 , 0 0 0
w o n . T h e s p e c u l a t i o n e n d e d i n 1 9 7 9 w i t h a r a p i d d r o p i n s t o c k p r i c e s .
T h e r e c e s s i o n o f t h a t y e a r o n l y e x a c e r b a t e d t h e s i t u a t i o n . S t o c k t r a n s a c -
t i o n s d e c r e a s e d f r o m 1 , 7 4 1 b i l l i o n w o n i n 1 9 7 8 t o 1 , 1 3 4 b i l l i o n w o n i n
1 9 8 0 . M a n y s t o c k h o l d e r s s u f f e r e d l a r g e f i n a n c i a l l o s s e s a n d m o n e y
s h i f t e d f r o m t h e s t o c k t o b o n d m a r k e t . T h i s c h a i n r e a c t i o n p o i n t s u p t h e
c o n t i n u e d i n s t a b i l i t y o f K o r e a n s e c u r i t y m a r k e t s .
I n v e s t m e n t , S a v i n g s , a n d R a t e s o f R e t u r n
S a v i n g s a n d i n v e s t m e n t a r e n e c e s s a r y i n g r e d i e n t s f o r e c o n o m i c g r o w t h .
T h e r a p i d e x p a n s i o n o f K o r e a ' s e c o n o m y o v e r t h e l a s t t w o d e c a d e s
w o u l d n o t h a v e b e e n p o s s i b l e w i t h o u t t h e e n o r m o u s i n v e s t m e n t s t h e
c o u n t r y u n d e r t o o k d u r i n g t h a t p e r i o d . I n f a c t , s i n c e 1 9 6 8 , K o r e a i n -
v e s t e d m o r e t h a n o n e - q u a r t e r o f i t s t o t a l GN~ T h i s e n o r m o u s i n v e s t -
m e n t w a s f i n a n c e d t h r o u g h a g g r e s s i v e m o b i l i z a t i o n o f d o m e s t i c
s a v i n g s a n d i n d u c e m e n t o f f o r e i g n c a p i t a l . T h e a v e r a g e r a t i o o f n o m i n a l
g r o s s c a p i t a l f o r m a t i o n ( t h a t i s , g r o s s d o m e s t i c c a p i t a l f o r m a t i o n a n d
t h e i n c r e a s e i n i n v e n t o r y s t o c k ) t o n o m i n a l G N P w a s a p p r o x i m a t e l y 1 0
p e r c e n t b e t w e e n 1 9 5 3 a n d 1 9 6 0 . T h i s r a t i o s u r g e d u p w a r d b e g i n n i n g i n
1 9 6 1 , b u t r e m a i n e d u n d e r t h e 1 5 p e r c e n t l e v e l t h r o u g h 1 9 6 5 . I t r e a c h e d
t h e t h r e s h o l d p o i n t f o r h i g h e r i n v e s t m e n t i n 1 9 6 6 , l e a p i n g t o 2 1 . 6 p e r -
c e n t . T h e r e a f t e r , t h e r a t i o n e v e r d i p p e d b e l o w 2 5 p e r c e n t , e x c e p t i n 1 9 7 2
( t a b l e 3 . 9 ) .
M o s t o f t h e s e i n v e s t m e n t s w e r e u n d e r t a k e n b y t h e p r i v a t e s e c t o r .
S i n c e 1 9 6 3 , t h e K o r e a n g o v e r n m e n t h a s c a r r i e d o u t l e s s t h a n 1 8 p e r c e n t
o f t h e t o t a l . T o p r o m o t e i n v e s t m e n t b y t h e p r i v a t e s e c t o r , e s p e c i a l l y i n
m a n u f a c t u r i n g i n d u s t r i e s , t h e K o r e a n g o v e r n m e n t h a s p r o v i d e d v a r i -
o u s i n c e n t i v e s . I t h a s o f f e r e d m a n y s p e c i a l i z e d , l o n g - t e r m l o a n s w i t h
f a v o r a b l e i n t e r e s t r a t e s f o r s u c h i n v e s t m e n t s t h r o u g h d e p o s i t b a n k s a s
w e l l a s t h r o u g h t h e K o r e a D e v e l o p m e n t B a n k ( K D B , t h e K o r e a R e c o n -
s t r u c t i o n B a n k ' s r e p l a c e m e n t ) . W i t h i t s v o l u m e o f l o a n s e x p a n d e d b y
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 0 1
T a b l e 3 . 9
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a . P r e l i m i n a r y .
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , E c o n o m i c S t a t i s t i c s Y e a r b o o k , v a r i o u s i s s u e s a n d 1 9 8 2 , p p . 2 8 0 - 8 1 .
t h e g o v e r n m e n t , t h e K D B w a s d e s i g n e d t o s u p p l y l o n g - t e r m c r e d i t f o r
i n v e s t m e n t . I n f a c t , i t h a s p r o v i d e d m o r e l o n g - t e r m c r e d i t t h a n h a v e a l l
d e p o s i t b a n k s . T h e K D B h a s a l s o a d m i n i s t e r e d t h e N a t i o n a l I n v e s t m e n t
F u n d , t h e l a r g e s t s o u r c e o f s p e c i a l i z e d , l o n g - t e r m f u n d s f o r f i x e d c a p i t a l
f o r m a t i o n . S p e c i a l i z e d l o a n s s u c h a s t h e s e h a v e c a r r i e d i n t e r e s t r a t e s
l o w e r t h a n t h o s e f o r s h o r t - t e r m w o r k i n g c a p i t a l , b u t h i g h e r r a t e s t h a n
t h o s e f o r e x p o r t f i n a n c i n g . I n 1 9 7 2 , f o r e x a m p l e , t h e i n t e r e s t r a t e o n
e x p o r t l o a n s w a s 6 p e r c e n t ; o n s p e c i a l i z e d f u n d s , 1 0 p e r c e n t ; a n d f o r
d i s c o u n t s o n b i l l s , 1 5 . 5 p e r c e n t . A l t h o u g h m o s t o f t h e d e p o s i t b a n k
l o a n s f o r e q u i p m e n t p u r c h a s e s a n d c o n s t r u c t i o n h a v e c o m e f r o m t h e s e
s p e c i a l i z e d f u n d s , t h e p r o p o r t i o n o f t h e s e l o a n s i n t o t a l l o a n s o f c o m -
m e r c i a l b a n k s h a s b e e n n e a r 2 0 p e r c e n t .
T h e K o r e a n g o v e r n m e n t , b y r e s t r i c t i n g i m p o r t s , h a s a l s o g i v e n f a -
v o r a b l e t r e a t m e n t t o t h e u s e o f c a p i t a l g o o d s . I n c a s e s w h e r e c a p i t a l
g o o d s w e r e n o t p r o d u c e d d o m e s t i c a l l y , b u t w e r e t o b e i n v e s t e d i n i n -
d u s t r i e s c h o s e n b y t h e g o v e r n m e n t , l o a n s i n f o r e i g n c u r r e n c y h a v e b e e n
a l l o w e d a n d t a r i f f s w a i v e d f o r t h e i r i m p o r t . T h e g o v e r n m e n t l i k e w i s e
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h a s m a d e a v a i l a b l e i n v e s t m e n t i n c e n t i v e s ( t o c e r t a i n i n d u s t r i e s ) a f f e c t -
i n g c o r p o r a t e i n c o m e t a x . T h e s e i n c e n t i v e s h a v e i n c l u d e d t h r e e o p t i o n s
o f f e r e d t o n e w i n v e s t o r s : ( 1 ) t o t a l e x e m p t i o n f r o m c o r p o r a t e t a x a t i o n f o r
t h r e e y e a r s a n d a 5 0 p e r c e n t r e d u c t i o n i n t a x f o r t w o a d d i t i o n a l y e a r s ;
( 2 ) a c o r p o r a t e t a x r e d u c t i o n o f u p t o 8 p e r c e n t o f t h e t o t a l v a l u e o f t h e
i n v e s t m e n t ; o r ( 3 ) t h e d o u b l i n g o f n o r m a l d e p r e c i a t i o n a l l o w a n c e s . T h e
t a x a t i o n o n u n d i s t r i b u t e d p r o f i t s i n v e s t e d i n n e w t e c h n o l o g y w a s a l s o
r e d u c e d t o 8 p e r c e n t . T h e g o v e r n m e n t o f f e r e d i n v e s t m e n t i n c e n t i v e s
d i s c r i m i n a t e l y , c o n c e n t r a t i n g o n t h e e x p o r t a n d i m p o r t s u b s t i t u t i o n i n -
d u s t r i e s . I n t h e 1 9 7 0 s , h o w e v e r , h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s ( i n v o l v -
i n g c h e m i c a l s , b a s i c m e t a l s , m a c h i n e r y , a n d e q u i p m e n t ) h a d p r i o r i t y .
I n t h e i n i t i a l s t a g e s o f i t s e c o n o m i c g r o w t h , K o r e a d e p e n d e d h e a v -
i l y o n f o r e i g n c a p i t a l . T h e p r o p o r t i o n o f f o r e i g n c a p i t a l t o t o t a l c a p i t a l
f o r m a t i o n w a s a p p r o x i m a t e l y 4 0 p e r c e n t d u r i n g t h e l a t t e r h a l f o f t h e
1 9 6 0 s ( t a b l e 3 . 1 0 ) . T h e r e a f t e r , u n t i l 1 9 7 7 , t h i s p r o p o r t i o n d e c l i n e d ( i n
l i n e w i t h t h e o n g o i n g d e v e l o p m e n t o f t h e K o r e a n e c o n o m y ) t o a n e s t i -
m a t e d 3 0 p e r c e n t i n t h e e a r l y 1 9 7 0 s a n d t o 2 . 2 p e r c e n t b y 1 9 7 7 . B e g i n -
n i n g i n 1 9 7 9 , h o w e v e r , K o r e a o n c e a g a i n b e c a m e a s u b s t a n t i a l b o r r o w e r
o f f o r e i g n c a p i t a l . T h e p r o p o r t i o n o f f o r e i g n c a p i t a l i n t o t a l c a p i t a l f o r -
m a t i o n , t h e r e f o r e , i n c r e a s e d t o 2 1 . 6 p e r c e n t i n t h a t y e a r , 3 2 . 4 p e r c e n t i n
1 9 8 0 , a n d 3 0 . 4 p e r c e n t b y 1 9 8 1 .
T w o f a c t o r s b r o u g h t a b o u t t h i s s u d d e n i n c r e a s e i n f o r e i g n l o a n s . T h e
f i r s t w a s t h e r i s e o f i n t e r e s t p a y m e n t s o n f o r e i g n d e b t s , i n c l u d i n g r e m i t -
t a n c e o f p r o f i t t o i n v e s t o r s o f f o r e i g n c a p i t a l . T h e a m o u n t s i n v o l v e d g r e w
r a p i d l y f r o m $ 7 5 m i l l i o n i n 1 9 7 0 t o $ 3 , 6 8 9 m i l l i o n i n 1 9 8 1 . T h e s e c o n d
f a c t o r w a s t h e s h a r p r i s e i n t h e p r i c e s o f p e t r o l e u m i m p o r t s i n 1 9 8 0 . A l -
t h o u g h t h e v o l u m e o f p e t r o l e u m i m p o r t s d e c r e a s e d s l i g h t l y t h a t y e a r , t h e
v a l u e o f i m p o r t s a l m o s t d o u b l e d b e t w e e n 1 9 7 9 a n d 1 9 8 0 , f r o m $ 3 . 4 b i l l i o n
t o $ 6 . 2 b i l l i o n . I n 1 9 8 1 , t h e v a l u e a g a i n r o s e t o $ 6 . 9 b i l l i o n , d e s p i t e t h e f a c t
t h a t v o l u m e f e l l . T h e r a t i o o f p e t r o l e u m i m p o r t s t o t o t a l e x p o r t s o f g o o d s
a n d s e r v i c e s i n c r e a s e d f r o m 1 7 . 4 p e r c e n t t o 2 7 . 4 p e r c e n t i n 1 9 8 0 a l o n e . I t
r e m a i n e d a t t h e 2 5 p e r c e n t l e v e l t h r o u g h o u t 1 9 8 1 .
F r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 0 , 8 5 p e r c e n t o f f o r e i g n c a p i t a l r e p r e s e n t e d n e t
b o r r o w i n g s . I n t h e 1 9 5 0 s a n d 1 9 6 0 s , n e t t r a n s f e r s ( e s p e c i a l l y a i d f r o m
t h e U . s . ) c o m p o s e d m o s t o f t h e f o r e i g n c a p i t a l a n d w a s c h a r a c t e r i z e d b y
a d e c l i n i n g t r e n d . N e t b o r r o w i n g s b e g a n t o i n c r e a s e r a p i d l y f r o m t h e
m i d - 1 9 6 0 s a n d s u r p a s s e d n e t t r a n s f e r s b e g i n n i n g i n 1 9 6 8 . N e t b o r r o w -
i n g s s u p p l i e d l e s s t h a n 8 p e r c e n t o f t o t a l f u n d s f o r i n v e s t m e n t b y t h e
e a r l y 1 9 7 0 s a n d l e s s t h a n 4 p e r c e n t a f t e r 1 9 7 5 ( t a b l e 3 . 1 0 ) . O f n e t t r a n s -
f e r s , p r i v a t e t r a n s a c t i o n s h a v e p r e d o m i n a t e d , w i t h o f f i c i a l t r a n s f e r s
Table 3.10 Domestic Savings and Foreign Capital (percent)
Domestic saving Foreign capital Statistical
Year Totala,b Subtotal Private Government Subtotal Net transfer (Aid) Net borrowingc discrepancy
1965 100.0 49.6 38.1 11.5 42.2 44.2 (29.0) -2.0
1966 100.0 54.6 41.6 13.0 39.0 26.5 (12.5) 12.5
1967 100.0 54.0 35.6 18.4 40.2 21.7 (9.3) 18.5
1968 100.0 51.0 27.5 23.5 43.1 14.6 (6.8) 28.5
1969 100.0 58.8 37.9 20.9 36.9 11.4 (5.0) 25.5
1970 100.0 60.1 34.6 25.6 35.3 7.9 (3.6) 27.4
1971 100.0 56.9 33.3 23.6 44.0 7.4 (2.1) 36.6
1972 100.0 71.7 53.1 18.6 26.7 8.3 (0.0) 18.4
1973 100.0 84.3 66.9 17.4 15.4 5.9 (0.0) 9.5
1974 100.0 61.3 51.7 9.6 43.2 4.2 (0.0) 39.0
1975 100.0 63.2 49.7 13.6 35.5 3.8 (0.0) 31.7 1.2
1976 100.0 90.6 66.4 24.2 9.5 5.0 (0.0) 4.5 -0.1
1977 100.0 92.1 71.6 20.6 2.2 2.3 (0.0) -0.1 5.7
1978 100.0 84.7 63.9 20.6 10.6 3.2 (0.0) 7.3 4.8
1979 100.0 75.1 54.6 20.4 21.6 2.1 (0.0) 19.5 3.3
1980 100.0 63.2 43.6 19.6 32.4 2.5 (0.0) 29.8 4.4
1981d 100.0 73.4 47.1 26.3 30.4 3.0 (0.0) 27.4 -3.8
a. Same as that of Table 9 and Table 12.
b. Based on current price.
c. Direct investment included.
d. Preliminary.
Sources: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbook, 1982, p. 245 and pp. 320-21. Bank of Korea, National Income in Korea, 1975, 1976, pp. 180-81.
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r e p r e s e n t i n g o n l y o n e - t e n t h o f t h e t o t a l s i n c e 1 9 7 7 . M o s t f o r e i g n i n v e s t -
m e n t s i n K o r e a b e t w e e n 1 9 6 2 a n d 1 9 8 1 w e r e i n t h e f o r m o f l o a n s a n d
a m o u n t e d t o $ 3 5 b i l l i o n a t t h e e n d o f 1 9 8 1 . D i r e c t i n v e s t m e n t s c o m -
p r i s e d j u s t 5 . 5 p e r c e n t o f t h e t o t a l , a n d s h o r t - t e r m d e b t s w e r e a r o u n d
$ 1 2 b i l l i o n .
A s t h e f l o w o f f o r e i g n c a p i t a l t o K o r e a d e c l i n e d , d o m e s t i c s a v i n g s
r o s e a t a r a p i d p a c e . T h e p o r t i o n o f d o m e s t i c s a v i n g i n t o t a l s a v i n g s
r e p r e s e n t e d l e s s t h a n 5 0 p e r c e n t u n t i l t h e m i d - 1 9 6 0 s . B e g i n n i n g i n 1 9 6 5 ,
t h e p r o p o r t i o n i n c r e a s e d s t e a d i l y u n t i l 1 9 7 7 ( f r o m 4 9 . 6 p e r c e n t t o 9 2 . 1
p e r c e n t ) w i t h t h e e x c e p t i o n s o f 1 9 7 1 a n d 1 9 7 4 ( t a b l e 3 . 1 0 ) . T h e r e a f t e r , i t
d e c r e a s e d t o 6 3 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , w i t h a s m a l l u p t u r n i n 1 9 8 1 t o 7 3 . 4
p e r c e n t .
T h e i n c r e a s e i n d o m e s t i c s a v i n g s t h r o u g h 1 9 7 7 w a s , f o r t h e m o s t
p a r t , d u e t o t h e r i s e i n s a v i n g s o f t h e p r i v a t e s e c t o r . A l t h o u g h t h e p r o -
p o r t i o n o f p r i v a t e s e c t o r s a v i n g t y p i c a l l y h a s b e e n e r r a t i c , i t d i d i n c r e a s e
f r o m 3 8 . 1 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 7 1 . 6 p e r c e n t i n 1 9 7 7 . T h e p r o p o r t i o n o f
g o v e r n m e n t s a v i n g s , o n t h e o t h e r h a n d , r e m a i n e d r e l a t i v e l y s t a b l e - i n
t h e n e i g h b o r h o o d o f 2 0 p e r c e n t - o v e r t h e s a m e p e r i o d . G o v e r n m e n t
s a v i n g s h a s b e e n l a r g e l y c o m p o s e d o f n e t s a v i n g , w i t h o n l y 1 t o 2 p e r -
c e n t r e p r e s e n t e d b y p r o v i s i o n s f o r d e p r e c i a t i o n ( t a b l e 3 . 1 1 ) . T h i s r e f l e c t s
t h e f a c t t h a t t h e s h a r e o f s a v i n g s i n t o t a l g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e s a n d
t h e r a t i o o f t o t a l g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e s t o G N P h a v e r e m a i n e d r e l a -
t i v e l y s t a b l e . T h e f o r m e r h a s b e e n , b y a n d l a r g e , b e t w e e n 3 0 a n d 4 0
p e r c e n t , w h i l e t h e l a t t e r h a s h o v e r e d a r o u n d t h e 2 0 p e r c e n t l e v e l .
I n t h e f o r m a t i o n o f p r i v a t e s a v i n g s , c o r p o r a t i o n s p l a y e d a m o r e
s i g n i f i c a n t r o l e t h a n h o u s e h o l d s , a t l e a s t u p t o 1 9 7 5 : t h e y s u p p l i e d 3 5
p e r c e n t o f t o t a l s a v i n g i n t h e s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , 3 3 p e r c e n t i n t h e
f i r s t h a l f o f t h e 1 9 7 0 s , a n d a p p r o x i m a t e l y 4 0 p e r c e n t b e t w e e n 1 9 7 5 a n d
1 9 7 7 . B e g i n n i n g i n 1 9 7 8 , t h e p r o p o r t i o n o f c o r p o r a t e s a v i n g s d e c l i n e d
s l i g h t l y , b u t s t i l l k e p t c l o s e t o t h e 3 0 p e r c e n t l e v e l , a s t a b l e 3 . 1 1 s h o w s .
T h e m a j o r f o r m o f c o r p o r a t e s a v i n g s h a s b e e n p r o v i s i o n s f o r d e p r e c i a -
t i o n , w h i l e n e t s a v i n g s h a s b e e n o f s e c o n d a r y i m p o r t a n c e . T h r o u g h o u t
t h e y e a r s b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 7 8 , p r o v i s i o n s f o r d e p r e c i a t i o ' n w e r e t h e
l a r g e s t s o u r c e o f i n v e s t m e n t f u n d s i n K o r e a - - - e o n t r i b u t i n g f r o m 2 5 t o 3 0
p e r c e n t o f t o t a l s a v i n g s . I n c o n t r a s t , t h e s h a r e o f h o u s e h o l d s a v i n g s i n
t o t a l s a v i n g s w a s 1 . 2 p e r c e n t , o n a v e r a g e , d u r i n g t h e s e c o n d h a l f o f t h e
1 9 6 0 s . D u r i n g t h e 1 9 7 0 s , h o w e v e r , h o u s e h o l d s a v i n g s g r e w r a p i d l y . I t
j u m p e d f r o m 1 4 . 9 p e r c e n t d u r i n g t h e f i r s t f i v e y e a r s o f t h e d e c a d e t o a n
e s t i m a t e d 2 6 p e r c e n t b y 1 9 7 6 , w i t h i n c r e a s e s c o n t i n u i n g t h r o u g h 1 9 7 8 .
I n 1 9 7 7 a n d 1 9 7 8 , h o u s e h o l d s a v i n g s r e c o r d e d t h e h i g h e s t p r o p o r t i o n i n
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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T a b l e 3 . 1 1 C o m p o s i t i o n o f C a p i t a l F i n a n c e ( p e r c e n t )
1 9 6 5 -





1 9 7 5 1 9 7 6 1 9 7 7 1 9 7 8
1 9 7 9
1 9 8 0
T o t a l
1 0 0 . 0
1 0 0 . 0
1 0 0 . 0 1 0 0 . 0
1 0 0 . 0
1 0 0 . 0 1 0 0 . 0 1 0 0 . 0
G o v e r n m e n t
1 7 . 5 1 9 . 0
1 4 . 1 8 2 6 . 3
2 1 . 1
2 0 . 9
2 0 . 7 1 9 . 8
P r o v i s i o n s f o r
d e p r e c i a t i o n
2 . 2 1 . 7
1 . 7
1 . 9 1 . 7 1 . 2 1 . 3
1 . 3
S a v i n g s
1 5 . 3
1 7 . 3
1 3 . 1
2 4 . 4
1 9 . 4 1 9 . 7
1 9 . 4 1 8 . 5
P r i v a t e
3 6 . 2
4 7 . 9
5 2 . 3
6 9 . 3
7 3 . 3 6 6 . 9
5 6 . 5 4 5 . 8
C o r p o r a t i o n s
3 5 . 0 3 3 . 0 3 8 . 2 4 2 . 9
3 9 . 9
3 1 . 7 2 7 . 3
2 6 . 1
P r o v i s i o n s
f o r d e p r e c i -
a t i o n
2 4 . 9 2 6 . 5 2 5 . 7 2 9 . 1
2 8 . 1
2 1 . 8 1 9 . 8 2 5 . 8
S a v i n g s
1 0 . 1
6 . 5 1 2 . 5
1 3 . 8
1 1 . 8 9 . 9
7 . 5
0 . 3
H o u s e h o l d
s a v i n g s
1 . 2 1 4 . 9
1 4 . 1 2 6 . 4
3 3 . 4
3 5 . 2
2 9 . 2
1 9 . 7
F o r e i g n c a p i t a l
4 0 . 3 3 2 . 9
N e t t r a n s f e r
b
2 3 . 7
6 . 7
N e t b o r r o w i n g
1 6 . 6 2 6 . 2
3 1 . 7
4 . 5
- 0 . 1
7 . 3 1 9 . 5 2 9 . 8
S t a t i s t i c a l d i s -
c r e p a n c y
6 . 1
0 . 2
1 . 2 - 0 . 1 5 . 7 4 . 8 3 . 3
4 . 4
a . A v e r a g e .
b . F r o m 1 9 7 5 , i n c l u d e d i n g o v e r n m e n t o r p r i v a t e s e c t o r s ; t h i s d i s c o n t i n u i t y d o e s n o t
m i s l e a d t h e t r e n d b e c a u s e t h i s i t e m w a s l e s s t h a n 5 p e r c e n t a f t e r 1 9 7 5 .
S o u r c e s : B a n k o f K o r e a , E c o n o m i c S t a t i s t i c s Y e a r b o o k , v a r i o u s i s s u e s .
t o t a l s a v i n g s ( t a b l e 3 . 1 1 ) . T h i s d r a m a t i c i n c r e a s e i n h o u s e h o l d s a v i n g s
w a s a l s o r e f l e c t e d i n t h e r a p i d r i s e o f t h e a v e r a g e s a v i n g s p r o p e n s i t y o f
h o u s e h o l d s , f r o m 0 . 2 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 1 5 p e r c e n t i n 1 9 7 8 .
T h e g o v e r n m e n t h a s c o n t r o l l e d d i r e c t l y a l l i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s
a n d l o a n s b y b a n k s . T h u s , t h e i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s h a s d e p e n d e d o n
g o v e r n m e n t p o l i c y , r a t h e r t h a n d i r e c t l y o n d e m a n d a n d s u p p l y o f t h e
m a r k e t p l a c e . G o v e r n m e n t p o l i c y o n b a n k i n t e r e s t r a t e s h a s u n d e r g o n e
t h r e e d i s t i n c t p h a s e s . P r i o r t o S e p t e m b e r 1 9 6 5 , t h e g o v e r n m e n t k e p t
i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s a n d l o a n s i n t h e f o r m a l f i n a n c i a l m a r k e t s a t
l o w l e v e l s . B e c a u s e o f t h e c o n c u r r e n t h i g h i n f l a t i o n r a t e , t h i s " c h e a p
m o n e y " p o l i c y p r o d u c e d n e g a t i v e r e a l i n t e r e s t r a t e s f o r a n u m b e r o f
s u b s e q u e n t y e a r s . I n t h e e a r l y 1 9 6 0 s , t h e n o m i n a l i n t e r e s t r a t e o n b a n k
t i m e d e p o s i t s w a s 1 5 p e r c e n t p e r a n n u m a n d t h a t o n i n s t a l l m e n t s a v -
i n g s , 1 0 p e r c e n t . A t t h e s a m e t i m e , c o n s u m e r p r i c e s f o r a l l u r b a n a r e a s
r o s e 1 9 . 7 p e r c e n t i n 1 9 6 3 , 2 9 . 5 p e r c e n t i n 1 9 6 4 , a n d 1 3 . 6 p e r c e n t i n 1 9 6 5 .
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A s a r e s u l t , t h e r e a l i n t e r e s t r a t e o n t i m e d e p o s i t s a c t u a l l y r e g i s t e r e d
n e g a t i v e 4 . 7 p e r c e n t i n 1 9 6 3 , n e g a t i v e 1 4 . 5 p e r c e n t i n 1 9 6 4 , a n d 1 . 4 p e r -
c e n t i n 1 9 6 5 . S i m i l a r l y , t h e r e a l i n t e r e s t r a t e s o n i n s t a l l m e n t s a v i n g s f o r
t h e s a m e y e a r s w e r e n e g a t i v e 9 . 7 p e r c e n t , n e g a t i v e 1 9 . 5 p e r c e n t , a n d
n e g a t i v e 4 . 5 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y .
D u r i n g t h e s e c o n d p h a s e o f g o v e r n m e n t i n t e r e s t p o l i c y ( f r o m S e p -
t e m b e r 1 9 6 5 t h r o u g h t h e e n d o f 1 9 7 1 ) , t h e n o m i n a l i n t e r e s t r a t e s o n
s a v i n g s w e r e s e t h i g h e n o u g h t o e n c o u r a g e s a v i n g s i n b a n k s . T h e r e -
f o r m s i n s t i t u t e d i n S e p t e m b e r 1 9 6 5 r a i s e d n o m i n a l i n t e r e s t r a t e s o n t i m e
d e p o s i t s a n d i n s t a l l m e n t s a v i n g s ( t h e o n l y t w o s i g n i f i c a n t f o r m s o f s a v -
i n g d e p o s i t s i n b a n k s ) t o 3 0 p e r c e n t p e r a n n u m . A l t h o u g h t h e g o v e r n -
m e n t b e g a n t o l o w e r t h e r a t e s b e g i n n i n g i n 1 9 6 3 , t h e y r e m a i n e d a b o v e
2 0 p e r c e n t t h r o u g h 1 9 7 1 . O v e r t h e s a m e p e r i o d , t h e i n f l a t i o n r a t e w a s
a l s o r e l a t i v e l y m o d e r a t e - n o h i g h e r t h a n 1 4 p e r c e n t a n n u a l l y , e x c e p t i n
1 9 7 0 w h e n i t i n c h e d u p t o a n e s t i m a t e d 1 6 p e r c e n t . C o n s e q u e n t l y , t h e
r e a l i n t e r e s t r a t e s r e m a i n e d p o s i t i v e .
T h e t h i r d p h a s e c o v e r e d t h e p e r i o d a f t e r 1 9 7 2 , d u r i n g w h i c h t h e
g o v e r n m e n t ' s " c h e a p m o n e y " p o l i c y w a s r e v i v e d a n d t h e n o m i n a l i n -
t e r e s t r a t e s k e p t , o n c e a g a i n , a t l o w l e v e l s . I n f a c t , n o m i n a l i n t e r e s t r a t e s
d r o p p e d f r o m 2 1 . 3 p e r c e n t t o 1 7 . 4 p e r c e n t i n J a n u a r y 1 9 7 2 a l o n e , a n d
p l u m m e t e d t o 1 2 . 6 p e r c e n t o n l y s e v e n m o n t h s l a t e r . T h e r e a f t e r , t h e r a t e s
c o n t i n u e d t o b e l o w w i t h i n t e r m i t t e n t i n c r e a s e s a n d d i p s . R e a l i n t e r e s t
r a t e s o n t i m e d e p o s i t s w e r e e v e n l o w e r - l e s s t h a n 3 p e r c e n t , e x c e p t i n
1 9 7 4 , 1 9 7 7 , a n d 1 9 7 8 , w h e n t h e y r e g i s t e r e d a b o v e 5 p e r c e n t . T h e r a t e s o n
i n s t a l l m e n t s a v i n g s w e r e r e s t r a i n e d t o l e v e l s s i m i l a r t o t h o s e o n t i m e
d e p o s i t s .
O n e s i g n i f i c a n t c h a n g e i n p o l i c y w a s m a d e d u r i n g t h i s t h i r d p h a s e
r e g a r d i n g t h e s t r u c t u r e o f i n t e r e s t r a t e s o n t i m e d e p o s i t s b a s e d o n m a -
t u r i t i e s . P r e v i o u s l y , i n t e r e s t r a t e s f o r s h o r t - t e r m m a t u r i t y d a t e s w e r e
s u b s t a n t i a l l y l o w e r t h a n f o r l o n g - t e r m m a t u r i t i e s . I n J a n u a r y o f 1 9 7 4 ,
t h e g o v e r n m e n t r e d u c e d t h e d i f f e r e n t i a l s i n i n t e r e s t r a t e s a m o n g d i f f e r -
e n t m a t u r i t i e s . T h i s a c t i o n o n t h e t e r m s t r u c t u r e w a s i m p l e m e n t e d t o
e n c o u r a g e a n d m o b i l i z e b o t h s h o r t - t e r m a n d l o n g - t e r m s a v i n g s .
I n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s o f n o n - b a n k i n s t i t u t i o n s h a v e h a d l a r g e
s p r e a d s , d e p e n d i n g o n s u c h f a c t o r s a s m a t u r i t i e s , a t t a c h m e n t s o f r e -
c o u r s e , a n d t h e s p e c i a l p u r p o s e s o f e a c h i n s t i t u t i o n . T h e o b j e c t i v e o f
i n v e s t m e n t a n d f i n a n c e c o m p a n i e s , i n i t i a l l y e s t a b l i s h e d i n 1 9 7 3 , w a s t o
b r i n g t o g e t h e r s h o r t - t e r m i d l e m o n e y . T r u s t c o m p a n i e s , o n t h e o t h e r
h a n d , c o n c e n t r a t e d o n m o b i l i z i n g l o n g - t e r m , l a r g e - s c a l e a s s e t s , w h i l e
m u t u a l s a v i n g s c o m p a n i e s s e t t h e i r g o a l s o n a m a s s i n g l o n g - t e r m , s m a l l
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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s a v i n g s f r o m t h e l o w - a n d m i d d l e - i n c o m e c l a s s e s . I t i s , t h e r e f o r e , n o t a
s i m p l e m a t t e r t o c o m p a r e t h e i n t e r e s t r a t e s o f t h e s e i n s t i t u t i o n s a m o n g
t h e m s e l v e s o r w i t h t h o s e o f b a n k s . I n g e n e r a l , h o w e v e r , t h e i n t e r e s t
r a t e s o n s a v i n g s o f s i m i l a r m a t u r i t i e s o f n o n - b a n k i n s t i t u t i o n s h a v e
b e e n s l i g h t l y h i g h e r t h a n t h o s e o f b a n k s .
U n l i k e i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s h e l d i n f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , t h e
a v e r a g e y i e l d s o f s t o c k s a n d b o n d s i n K o r e a h a v e r e l i e d o n t h e i n t e r p l a y
o f m a r k e t d e m a n d a n d s u p p l y . C o n s i s t e n t d a t a o n t h e a v e r a g e d i v i d e n d
y i e l d o f s t o c k s , h o w e v e r , a r e a v a i l a b l e o n l y a f t e r 1 9 6 7 a n d o n t h a t o f
b o n d s , a f t e r 1 9 7 6 . A s a l r e a d y n o t e d , K o r e a n s e c u r i t y m a r k e t s h a v e s u f -
f e r e d s e v e r a l s t e e p r i s e s a n d f a l l s . B e c a u s e o f t h i s i n s t a b i l i t y , s t o c k s h a v e
n o t b e e n a g o o d s u b s t i t u t e f o r b a n k o r n o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n
t e r m s o f l o n g - t e r m i n v e s t m e n t s . T h e a v e r a g e d i v i d e n d y i e l d o n s t o c k s
i s o n e c o m p o n e n t o f t h e y i e l d o n s t o c k , w h i c h a l s o i n c l u d e s c a p i t a l
g a i n s a r i s i n g f r o m p r i c e a p p r e c i a t i o n s . T h u s , d i v i d e n d y i e l d s a r e l i k e l y
t o b e l o w e r t h a n t h e i n t e r e s t r a t e s o f f e r e d b y b a n k a n d n o n - b a n k i n s t i t u -
t i o n s o n s a v i n g s . T h e K o r e a n e x p e r i e n c e b e a r s t h i s o u t , p a r t i c u l a r l y
d u r i n g t h e l a t t e r h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , w h e n t h e f o r m a l f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s
o f f e r e d v e r y a t t r a c t i v e i n t e r e s t r a t e s a n d t h e a v e r a g e y i e l d o n s t o c k s w a s
j u s t o n e - h a l f o f t h e r a t e s o n b a n k s a v i n g s w i t h o n e - y e a r m a t u r i t y ( t a b l e
3 . 1 2 ) . I n c o n t r a s t , b o n d s h a v e b e e n e x c e l l e n t s u b s t i t u t e s f o r l o n g - t e r m
i n v e s t m e n t s , a t l e a s t a c c o r d i n g t o a v a i l a b l e d a t a . T h e a v e r a g e y i e l d o n
b o n d s , w i t h o u t e x c e p t i o n , h a s b e e n m u c h h i g h e r t h a n b a n k i n t e r e s t
r a t e s . A f t e r 1978~ i n p a r t i c u l a r , t h e r a t e s o n c o r p o r a t e b o n d s w e r e m o r e
t h a n 8 p e r c e n t h i g h e r .
I n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s a n d y i e l d s o f s e c u r i t i e s h a v e n o t b e e n
e n o u g h t o s t i m u l a t e s a v i n g s . T o f i l l t h i s g a p , t h e g o v e r n m e n t h a s p r o -
v i d e d t a x i n c e n t i v e s . I n 1 9 6 2 , t h e f i r s t t a x i n c e n t i v e s f o r h o u s e h o l d s a v -
i n g s w e r e i n t r o d u c e d , a l l o w i n g i n c o m e t a x e x e m p t i o n s f o r i n t e r e s t o n
s a v i n g s i n f o r m a l f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s . I n i t i a l l y , a l l i n t e r e s t e a r n i n g s
f r o m b a n k s a v i n g s w e r e t h u s t a x - e x e m p t . B e g i n n i n g i n 1 9 6 5 , i n t e r e s t
e a r n i n g s f r o m i n s t a l l m e n t a n d m u t u a l s a v i n g s w e r e a l s o g i v e n t a x -
e x e m p t s t a t u s . A f t e r 1 9 7 2 , h o w e v e r , i n t e r e s t e a r n i n g s f r o m m o s t s h o r t -
t e r m s a v i n g s w e r e e x c l u d e d f r o m t a x e x e m p t i o n , w i t h t h e e x c e p t i o n o f
d i v i d e n d i n c o m e . T h e g o v e r n m e n t t o o k a d d i t i o n a l s t e p s t o u s e t h e t a x
s y s t e m t o i n d u c e s a v i n g s : i t a l l o w e d t h e d e d u c t i o n o f s o m e p a r t o f
s a v i n g s f r o m t h e i n c o m e t a x b a s e . A n o t h e r i n c o m e t a x l a w , a n n o u n c e d
i n 1 9 7 4 , p r o v i d e d s u c h d e d u c t i o n s f o r s p e c i a l s a v i n g s a n d i n s u r a n c e
e s t a b l i s h e d f o r t h e l o w a n d m i d d l e c l a s s e s . A t h i r d g o v e r n m e n t t a x
i n c e n t i v e l o w e r e d t a x r a t e s o n i n t e r e s t a n d d i v i d e n d e a r n i n g s t o 5 p e r c e n t .
1 0 8
T a b l e 3 . 1 2
S U N G Y E U N G K W A C K
A v e r a g e Y i e l d s o n S t o c k s a n d B o n d s ( a n n u a l r a t e , p e r c e n t )
Y e a r
1 9 6 6
1 9 6 7
1 9 6 8
1 9 6 9
1 9 7 0
1 9 7 1
1 9 7 2
1 9 7 3
1 9 7 4
1 9 7 5
1 9 7 6
1 9 7 7
1 9 7 8
1 9 7 9
1 9 8 0
1 9 8 1
S t o c k
N . A .
1 1 . 6
1 3 . 7
1 2 . 6
1 7 . 0
1 8 . 4
1 3 . 8
7 . 3
1 3 . 2
1 2 . 0
1 2 . 7
1 4 . 2
1 2 . 9
1 7 . 8
2 0 . 9
1 6 . 3
C o r p o r a t e b o n d
N . A .
N . A .
2 2 . 9
2 1 . 8
2 1 . 0
2 0 . 1
2 0 . 4
2 0 . 1
2 1 . 1
2 6 . 7
3 0 . 1
2 4 . 4
N o t e : Y i e l d o n s t o c k s i s d i v i d e n d y i e l d .
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , E c o n o m i c S t a t i s t i c s Y e a r b o o k , v a r i o u s i s s u e s .
A l o n g w i t h t h e s e t a x i n c e n t i v e s , t h e g o v e r n m e n t g a v e h i g h e r i n t e r -
e s t r a t e s t o h o u s e h o l d s a v i n g s t h a n t o o r d i n a r y t i m e d e p o s i t s . I n a d d i -
t i o n , h o u s e h o l d c h e c k i n g d e p o s i t s h a v e b e e n a l l o w e d t o e a r n i n t e r e s t ,
w h i l e b u s i n e s s c h e c k i n g a c c o u n t s h a v e n o t . T h e i n t e r e s t r a t e s o f f e r e d o n
t i m e d e p o s i t s o f m u t u a l s a v i n g s c o m p a n i e s h a v e a l w a y s b e e n t h e h i g h -
e s t o f a l l s a v i n g s a c c o u n t s a m o n g f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s . A s a f u r t h e r
i n c e n t i v e , h o l d e r s o f b a n k s a v i n g s h a v e p r i o r i t y i n o b t a i n i n g c o n s u m e r
l o a n s a t t h e b a n k s w h e r e t h e y h o l d t h e i r a c c o u n t s . B e c a u s e i n t e r e s t r a t e s
o n b a n k l o a n s h a v e b e e n m u c h l o w e r t h a n t h o s e i n t h e i n f o r m a l m o n e y
m a r k e t s , t h i s i n c e n t i v e h a s b e e n p a r t i c u l a r l y a t t r a c t i v e t o s a v e r s . H o l d -
e r s o f s p e c i a l s a v i n g s a c c o u n t s a l s o h a v e s o m e p r i o r i t y i n o b t a i n i n g
n e w l y i s s u e d s t o c k s a n d r e c e n t l y c o n s t r u c t e d a p a r t m e n t s .
F o r e i g n E c o n o m i c R e l a t i o n s
B a l a n c e o f P a y m e n t s . T h e b a l a n c e o f p a y m e n t s r e c o r d s a n i n d i v i d -
u a l c o u n t r y ' s e x t e r n a l t r a n s a c t i o n s o f g o o d s , s e r v i c e s , a n d f i n a n c i a l c a p -
i t a l . M o r e s p e c i f i c a l l y , t r a n s a c t i o n s o f t a n g i b l e c o m m o d i t i e s a r e
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r e c o r d e d i n t h e t r a d e a c c o u n t , a n d t h o s e o f i n t a n g i b l e s e r v i c e s ( s u c h a s
t r a n s p o r t a t i o n , t r a v e l , a n d i n v e s t m e n t i n c o m e ) a r e i n c l u d e d i n t h e i n -
v i s i b l e t r a d e a c c o u n t . B o t h a r e c o m b i n e d t o f o r m t h e c u r r e n t a c c o u n t .
T h e c a p i t a l a c c o u n t o f t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s i n c o r p o r a t e s c h a n g e s i n
c l a i m s a n d l i a b i l i t i e s o n f i n a n c i a l c a p i t a l , s u c h a s g o v e r n m e n t a n d c o r -
p o r a t e b o n d s , a n d o n e q u i t y c a p i t a l a m o n g n a t i o n s .
T a b l e 3 . 1 3 p r e s e n t s t h e o v e r a l l p i c t u r e o f K o r e a ' s b a l a n c e o f p a y -
m e n t s s i n c e 1 9 6 5 . I m p o r t s o f c o m m o d i t i e s h a v e b e e n c o n s i s t e n t l y
g r e a t e r t h a n c o m m o d i t y e x p o r t s , r e s u l t i n g i n o n g o i n g d e f i c i t s i n t h e
t r a d e a c c o u n t . T h e s i z e o f t h e d e f i c i t s , i n f a c t , i n c r e a s e d s t e a d i l y f r o m
$ 2 4 0 m i l l i o n i n 1 9 6 5 t o $ 1 , 0 4 0 m i l l i o n i n 1 9 7 1 . T h e r e a f t e r , t h e y b r i e f l y
t a p e r e d o f f d u r i n g 1 9 7 2 a n d 1 9 7 3 , b u t w o r s e n e d c o n s i d e r a b l y f o l l o w i n g
t h e 1 9 7 4 o i l c r i s i s , w h e n t h e y i n c r e a s e d t o m o r e t h a n $ 1 , 9 0 0 m i l l i o n i n
1 9 7 4 a n d $ 1 , 6 0 0 m i l l i o n i n 1 9 7 5 . A f t e r s o m e i m p r o v e m e n t i n 1 9 7 6 a n d
1 9 7 7 , d e f i c i t s a r e a g a i n o n t h e i n c r e a s e , r e a c h i n g $ 3 t o $ 4 b i l l i o n a y e a r
f r o m 1 9 7 9 t o 1 9 8 1 .
A s t a b l e 3 . 1 3 s h o w s , t h e i n v i s i b l e t r a d e a c c o u n t r e g i s t e r e d n e t s u r -
p l u s e s e a c h y e a r p r i o r t o t h e f i r s t o i l c r i s i s i n 1 9 7 4 . H o w e v e r , i t h a s s i n c e
r e v e r s e d i t s e l f i n t o a n e t d e f i c i t p o s i t i o n r a n g i n g b e t w e e n $ 7 1 a n d $ 1 , 5 0 0
m i l l i o n , e x c e p t i n 1 9 7 7 a n d 1 9 7 8 . T h e r e l a t i v e l y l a r g e d e f i c i t s i n t h e
i n v i s i b l e t r a d e a c c o u n t d u r i n g 1 9 8 0 a n d 1 9 8 1 w e r e c a u s e d b y a n e x c e s s
o f i n v e s t m e n t i n c o m e p a y m e n t s o v e r r e c e i p t s . T h i s r e f l e c t s t h e f a c t t h a t
f o r e i g n i n v e s t o r s ' c l a i m s o n K o r e a w e r e f a r g r e a t e r t h a n K o r e a ' s i n v e s t -
m e n t p o s i t i o n a b r o a d - a n i m b a l a n c e t h a t a s u r p l u s o f g o o d s , s e r v i c e s ,
a n d i n c o m e f r o m t h e c o n s t r u c t i o n e x p o r t b o o m t o t h e M i d d l e E a s t h a s
n o t f u l l y o f f s e t . T h e c u r r e n t a c c o u n t b a l a n c e ( w h i c h i n c l u d e s n e t t r a - n s -
f e r s ) w a s i n d e f i c i t t h r o u g h o u t t h e p e r i o d p r e s e n t e d i n t a b l e 3 . 1 3 a n d
e x p e r i e n c e d f l u c t u a t i o n s i n l i n e w i t h t h o s e o f t h e t r a d e a c c o u n t b a l a n c e .
T h i s s i m i l a r i t y o f m o v e m e n t s t e m s f r o m t h e f a c t t h a t i n v i s i b l e t r a d e a n d
n e t t r a n s f e r s w e r e s m a l l r e l a t i v e t o t h e t r a d e a c c o u n t b a l a n c e . K o r e a ' s
d o m e s t i c s a v i n g h a s n o t m e t t h e n e e d f o r a h i g h l e v e l o f i n v e s t m e n t . T h e
g o v e r n m e n t h a s a c t i v e l y e n c o u r a g e d t h e i m p o r t o f f o r e i g n c a p i t a l t o f i l l
t h e s a v i n g - i n v e s t m e n t g a p a n d t o c l o s e t h e f o r e i g n e x c h a n g e g a p r e s u l t -
i n g f r o m o n g o i n g c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t s .
T h e n a t u r e o f f o r e i g n c a p i t a l f l o w s i n t o K o r e a , i n i t i a t e d p r i m a r i l y
b y t h e g o v e r n m e n t , c o n t r a s t s s h a r p l y w i t h t h a t o f i n d u s t r i a l i z e d c o u n -
t r i e s w h e r e s u c h f l o w s a r e m o t i v a t e d b y p r i v a t e a g e n t s w h o s e e k m a x i -
m u m r e t u r n s o n i n v e s t m e n t p o r t f o l i o s . I n K o r e a , f o r e i g n l o a n s ( w h i c h
r e p r e s e n t m o s t o f t h e l o n g - t e r m c a p i t a l i n f l o w ) f o r t h e m o s t p a r t h a v e
b e e n s e c u r e d d i r e c t l y b y t h e g o v e r n m e n t o r i t s a g e n c i e s . T h e a m o u n t s
Table 3.13 Balance of Payments of Korea, 1965-1981 (million US$)
Current balance
Basic Errors & Overall
Trade balance Invisible Net Long-term balance Short-term omissions balance
Year Total (A) Total Exports Imports trade (net) transfers capital (B) (A+B) capital (C) (0) (A+B+C+O)
1965 9.1 -240.8 175.1 415.9 46.1 203.3 37.3 46.4 -23.1 -7.1 16.2
1966 -103.4 -429.6 250.3 679.9 106.5 219.6 211.8 108.4 6.4 4.4 119.2
1967 -191.9 -574.2 334.7 908.9 157.1 225.2 201.2 9.3 85.9 23.0 118.2
1968 -440.3 -835.8 486.2 1,322.0 169.3 226.1 433.8 -6.5 13.2 -20.2 -13.5
1969 -548.6 -991.7 658.3 1,322.0 197.3 245.8 576.2 27.6 56.5 -7.6 76.5
1970 -622.5 -922.0 882.2 1,804.2 119.3 180.2 448.8 -173.7 122.4 -5.2 -56.5
1971 -847.5 -1,040.6 1,132.2 2,178.2 27.8 170.6 527.8 -319.7 134.6 13.1 -172.0
1972 -371.2 -574.5 1,675.9 2,250.4 32.9 169.8 505.1 133.9 -16.3 30.1 147.7
1973 -308.8 -566.0 3,271.3 3,837.3 67.1 190.1 666.3 357.5 84.0 18.8 460.3
1974 -2,022.7 -1,936.8 4,515.1 6,451.9 -308.3 222.2 946.4 -1,376.3 -45.4 27.9 -1,093.0
1975 -1,886.9 -1,671.4 5,003.0 6,674.4 -442.2 326.7 1,178.3 -708.6 679.5 -121.5 -130.6
1976 -313.6 -590.5 7,814.6 8,405.1 -71.8 348.7 1,371.2 1,057.6 356.5 -240.5 1,173.6
1977 12.3 -476.6 10,046.5 10,523.1 266.0 222.0 1,312.7 1,325.0 21.4 -31.7 1,314.7
1978 -1,085.2 -1,780.8 12,710.6 14,491.4 224.0 471.6 2,166.3 1,081.1 -1,171.0 -312.0 -401.9
1979 -4,151.1 -4,395.5 14,704.5 19,100.0 -194.6 439.0 2,662.9 -1,488.2 843.6 -328.7 -471.3
1980 -5,320.7 -4,384.1 17,214.0 21,598.1 -1,385.9 449.3 1,856.5 -3,464.2 1,944.5 -369.9 -1,889.6
1981 -4,436.2 -3,418.5 20,880.6 24,299.1 -1,518.4 500.7 2,841.9 -1,594.3 -82.3 -620.4 -2,297.0
Note: Exports and Imports are on FOB basis. The distinction between long-term is based on the original maturity of one year.
Source: Bank of Korea, Monthly Economic Statistics, various issues.
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o f t h e s e l o a n s a r e l a r g e l y d e t e r m i n e d b y t h e K o r e a n g o v e r n m e n t , b a s e d
o n e c o n o m i c g r o w t h t a r g e t s , e x p o r t a n d i m p o r t t a r g e t s , a n d t h e d e s i r e d
l e v e l o f i n t e r n a t i o n a l r e s e r v e s . M o r e o v e r , e v e n l o a n s f r o m b a n k i n g i n s t i -
t u t i o n s o r p r i v a t e e n t e r p r i s e s u s u a l l y r e q u i r e t h e a p p r o v a l o f t h e g o v -
e r n m e n t , p a r t i c u l a r l y a s t o v o l u m e a n d t e r m s o f c o n d i t i o n s ( e . g . ,
i n t e r e s t r a t e s a n d r e p a y m e n t p e r i o d ) . I n c o n t r a s t t o t h i s g o v e r n m e n t -
i n d u c e d f i n a n c i a l f l o w , d i r e c t f o r e i g n i n v e s t m e n t h a s b e e n r e l a t i v e l y
i n s i g n i f i c a n t i n K o r e a , h o v e r i n g a r o u n d t h e $ 1 0 0 m i l l i o n m a r k e a c h y e a r
s i n c e 1 9 6 5 .
A s t a b l e 3 . 1 3 i n d i c a t e s , t h e v a l u e o f l o n g - t e r m c a p i t a l i n f l o w h a s , o n
a v e r a g e , r o u g h l y c o r r e s p o n d e d t o t h e a m o u n t o f c u r r e n t a c c o u n t d e f i -
c i t s . F o r t h r e e y e a r s b e g i n n i n g i n 1 9 7 6 , h o w e v e r , t h e l o n g - t e r m c a p i t a l
b a l a n c e w a s e v e n g r e a t e r t h a n t h e c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t , p o s s i b l y d u e
t o t h e r e p l e n i s h i n g o f f o r e i g n e x c h a n g e r e s e r v e s t h a t h a d d w i n d l e d t o
l o w l e v e l s a f t e r t h e o i l c r i s i s i n 1 9 7 4 . A s a r e s u l t , t h e b a s i c b a l a n c e ( L e . ,
t h e s u m o f c u r r e n t a n d l o n g - t e r m c a p i t a l a c c o u n t s ) r e c o r d e d s u r p l u s e s
f r o m 1 9 7 6 t h r o u g h 1 9 7 8 . M o s t o f t h e n e t s h o r t - t e r m c a p i t a l f l o w s d u r i n g
t h i s p e r i o d w e r e t r a d e c r e d i t s p r o v i d e d b y f o r e i g n e x p o r t e r s t o d o m e s t i c
i m p o r t e r s . S h o r t - t e r m t r a d e c r e d i t s a l s o f i n a n c e d , t o a l i m i t e d d e g r e e ,
K o r e a ' s c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t s . E r r o r s a n d o m i s s i o n s o f t h e b a l a n c e o f
p a y m e n t s a r e u n i d e n t i f i e d t r a n s a c t i o n s a n d i n c l u d e s p e c u l a t i v e , s h o r t -
t e r m c a p i t a l i n f l o w s .
A b a l a n c e o f p a y m e n t s d e f i c i t i s f i n a n c e d b y d e c r e a s i n g r e s e r v e
a s s e t s a n d i n c r e a s i n g l i a b i l i t i e s o f t h e b a n k i n g s y s t e m . C h a n g e s i n t h e
r e s e r v e a s s e t s , i n t u r n , a f f e c t t h e m o n e y s u p p l y v i a t h e n e t f o r e i g n a s s e t
p o s i t i o n o f K o r e a ' s c e n t r a l b a n k , t h e B a n k o f K o r e a . U n d e r K o r e a ' s p r e s -
e n t m a n a g e d f l o a t i n g s y s t e m , t h e m o n e t a r y a u t h o r i t y h a s , o n o c c a s i o n ,
i n t e r v e n e d i n o r d e r t o m a i n t a i n t h e d e s i r e d e x c h a n g e r a t e v i s - a . - v i s f o r -
e i g n c u r r e n c i e s .
T r e n d s a n d C h a r a c t e r i s t i c s o f E x p o r t . A l t h o u g h K o r e a ' s e x p o r t s
h a v e e x p a n d e d a t a r a p i d r a t e , i t s s h a r e i n n o m i n a l w o r l d t r a d e r e m a i n s
s m a l l . T h e v a l u e o f w o r l d e x p o r t s g r e w a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 1 7 . 2
p e r c e n t f r o m 1 9 6 8 t o 1 9 8 0 , w h i l e K o r e a n e x p o r t s i n c r e a s e d b y a n a v e r -
a g e a n n u a l r a t e o f 3 7 . 5 p e r c e n t . I n l i n e w i t h t h e s e p e r c e n t a g e d i f f e r e n -
t i a l s i n g r o w t h r a t e s , t h e s h a r e o f K o r e a n c o m m o d i t i e s i n g l o b a l
t r a n s a c t i o n s j u m p e d f r o m 0 . 2 1 p e r c e n t i n 1 9 6 8 t o a p p r o x i m a t e l y 1 . 0 0
p e r c e n t b y 1 9 8 0 ; t h e p r o p o r t i o n , h o w e v e r , i s s t i l l a n i n s i g n i f i c a n t l y s m a l l
p a r t o f w o r l d t r a d e . T h e v o l u m e o f K o r e a n e x p o r t s h a s a l s o u n d e r g o n e
d r a m a t i c i n c r e a s e s , p a r t i c u l a r l y w h e n c o m p a r e d t o t h e c o u n t r y ' s r e a l
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o u t p u t . K o r e a ' s r e a l v o l u m e o f e x p o r t s i n c r e a s e d 2 6 p e r c e n t , o n a n a v e r -
a g e a n n u a l b a s i s b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , w h i l e r e a l G N P g r e w a m e r e
8 . 7 p e r c e n t . A t t h e s a m e t i m e , t h e s h a r e o f e x p o r t s i n G N P r o s e f r o m 5 . 7
p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 4 8 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 1 .
M o s t o f K o r e a ' s e x p o r t s a r e m a n u f a c t u r e d g o o d s t h a t a r e h i g h l y
s e n s i t i v e t o a c h a n g e i n f o r e i g n i n c o m e ( i n c o m e e l a s t i c i t y o f e x p o r t v o l -
u m e i s a r o u n d 3 . 5 ) . T h u s , t h e r a p i d g r o w t h o f e x p o r t s w a s d u e m a i n l y
t o f a v o r a b l e i n t e r n a t i o n a l e c o n o m i c f a c t o r s , s u c h a s r i s i n g i n c o m e i n t h e
U . S . a n d J a p a n . H o w e v e r , e x p o r t g r o w t h a l s o c a n b e a t t r i b u t e d t o g o v -
e r n m e n t p o l i c y i n i t i a t i v e s d e s i g n e d t o p i n p o i n t i n d u s t r i e s a n d c o m -
m o d i t y i t e m s b e s t s u i t e d f o r i n t e r n a t i o n a l c o m p e t i t i o n a n d t o p r o m o t e
s u c h e x p o r t s t h r o u g h a v a r i e t y o f i n c e n t i v e s , i n c l u d i n g t a x c r e d i t s a n d
f a v o r a b l e i n t e r e s t r a t e s . I n a d d i t i o n , t h e c o m p e t i t i v e p r i c e l e v e l s o f K o -
r e a n e x p o r t s h a v e h e l p e d b r i n g a b o u t t h e c o u n t r y ' s r a p i d e x p o r t
g r o w t h , s i n c e t h e e l a s t i c i t y o f e x p o r t s d e m a n d e d w i t h r e g a r d t o r e l a t i v e
p r i c e i s i n t h e n e i g h b o r h o o d o f 1 . 2 . T h e c o m p e t i t i v e n e s s o f K o r e a ' s e x -
p o r t s i n t h e w o r l d m a r k e t h a s r e s u l t e d f r o m t h e c o u n t r y ' s h i g h l a b o r
p r o d u c t i v i t y . O v e r t h e p e r i o d 1 9 6 5 t h r o u g h 1 9 8 1 , K o r e a ' s r e a l G N P
g r e w a t a r a t e o f 8 . 7 p e r c e n t p e r y e a r , o n a v e r a g e , a r a t e s l i g h t l y h i g h e r
t h a n t h e g r o w t h r a t e o f J a p a n ( 7 . 2 p e r c e n t ) , a n d m u c h h i g h e r t h a n t h a t
o f t h e U n i t e d S t a t e s ( 3 . 1 p e r c e n t ) . K o r e a e x p e r i e n c e d a n o t a b l y h i g h e r
g r o w t h r a t e i n l a b o r p r o d u c t i v i t y ( 1 3 p e r c e n t ) t h a n e i t h e r J a p a n ( 9 . 1
p e r c e n t ) o r t h e U n i t e d S t a t e s ( 2 . 3 p e r c e n t ) .
S t r u c t u r a l C h a n g e s i n t h e E x p o r t I n d u s t r y . T h e s t r u c t u r e o f
K o r e a ' s e x p o r t i n d u s t r y h a s c h a n g e d o v e r t h e p a s t t w o d e c a d e s . K o r e a n
e x p o r t s f i r s t s h i f t e d f r o m p r i m a r y p r o d u c t s t o l i g h t i n d u s t r y p r o d u c t s ,
a n d t h e n t o w a r d h e a v y / c h e m i c a l i n d u s t r y p r o d u c t s . I n 1 9 6 2 , p r i m a r y
p r o d u c t s m a d e u p 7 2 . 6 p e r c e n t o f a l l e x p o r t s , f o l l o w e d b y l i g h t i n d u s t r y
p r o d u c t s a t 2 0 . 3 p e r c e n t a n d h e a v y / c h e m i c a l i n d u s t r y p r o d u c t s a t 7 . 1
p e r c e n t . A f t e r o n l y f i v e y e a r s , l i g h t i n d u s t r y p r o d u c t s r e p r e s e n t e d 6 3 . 9
p e r c e n t o f t o t a l e x p o r t s , w h i l e p r i m a r y p r o d u c t s d r o p p e d t o 2 7 . 5 p e r -
c e n t a n d h e a v y / c h e m i c a l i n d u s t r y r o s e s l i g h t l y t o 8 . 6 p e r c e n t . T h e
s h a r e o f l i g h t i n d u s t r y r e m a i n e d s t a b l e a t a n e s t i m a t e d 7 0 p e r c e n t u n t i l
1 9 7 4 , w h e n i t f e l l t o 5 0 p e r c e n t . T h i s a b r u p t d e c l i n e w a s m a t c h e d b y a n
i n c r e a s e i n t h e s h a r e o f h e a v y / c h e m i c a l i n d u s t r y p r o d u c t s f r o m 2 1 p e r -
c e n t i n 1 9 7 2 t o 4 2 p e r c e n t i n 1 9 8 0 .
A s o f 1 9 8 0 , t h e d o m i n a n t e x p o r t c o m m o d i t i e s c o n t i n u e d t o b e t r a d i -
t i o n a l i t e m s , s u c h a s t e x t i l e s a n d c l o t h i n g , w h i c h a r e u n s k i l l e d , l a b o r -
i n t e n s i v e i n d u s t r i e s . T h e s e t w o p r o d u c t s a l o n e r e p r e s e n t e d a b o u t 3 0
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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p e r c e n t o f a l l e x p o r t s . A d v a n c i n g q u i c k l y , h o w e v e r , a r e n e w p r o d u c t s ,
i n c l u d i n g e l e c t r i c a l m a c h i n e r y , i r o n a n d s t e e l , a n d s h i p s , w h i c h a r e
s k i l l e d l a b o r - i n t e n s i v e p r o d u c t s . M o r e o v e r , h i g h t e c l m o l o g y a n d c a p i t a l -
i n t e n s i v e p r o d u c t s a r e b e g i n n i n g t o t a k e o n s i g n i f i c a n c e a m o n g t h e
c o u n t r y ' s e x p o r t s .
T h e c h a n g e s i n e x p o r t s t r u c t u r e r e f l e c t t h e i m p l e m e n t a t i o n o f
K o r e a ' s d e v e l o p m e n t s t r a t e g y , w h i c h b e g a n i n 1 9 6 2 . D u r i n g t h e i n i t i a l
s t a g e s o f i n d u s t r i a l i z a t i o n , t h e g o v e r n m e n t p r o m o t e d t h e e x p o r t o f
g o o d s w h o s e p r o d u c t i o n o r a s s e m b l y d e p e n d e d h e a v i l y u p o n u n s k i l l e d
l a b o r a t l o w w a g e l e v e l s , a n d t h e r e f o r e h e l d a c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e i n
w o r l d t r a d e . A s t h e e c o n o m y a c c u m u l a t e d m o r e c a p i t a l a n d t e c h n o l o g -
i c a l s k i l l s , h o w e v e r , K o r e a ' s c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e s h i f t e d t o s k i l l e d
l a b o r - i n t e n s i v e a n d / o r c a p i t a l - i n t e n s i v e p r o d u c t s . F i g u r e 3 . 1 i l l u s t r a t e s
h o w d i f f e r e n t e x p o r t s t r u c t u r e s c h a r a c t e r i z e t h e d i f f e r e n t s t a g e s o f e c o -
n o m i c d e v e l o p m e n t i n K o r e a a n d J a p a n . A s t h e g r a p h s h o w s , J a p a n e s e
e x p o r t s a r e l a r g e l y o r i e n t e d t o w a r d p r o d u c t s w h i c h a r e t e c h n o l o g y -
i n t e n s i v e , r e s o u r c e - c o n s u m i n g , a n d m a s s - p r o d u c e d ( s u c h a s m a -
c h i n e r y , t r a n s p o r t e q u i p m e n t , a n d i r o n a n d s t e e l ) . I n c o n t r a s t , K o r e a n
e x p o r t s c o n s i s t , b y a n d l a r g e , o f s i m p l e l a b o r - i n t e n s i v e p r o d u c t s , s u c h
a s t e x t i l e s , w o o d p r o d u c t s , a n d m e t a l p r o d u c t s .
A n o t h e r s i g n i f i c a n t p h e n o m e n o n i s t h a t t h e s h a r e o f K o r e a n e x -
p o r t s t o v a r i o u s c o u n t r i e s h a s c h a n g e d s i n c e 1 9 6 5 . T a b l e 3 . 1 4 r e p r e s e n t s
t h e p e r c e n t a g e c o m p o n e n t s o f K o r e a ' s t o t a l e x p o r t s i n t r a d e w i t h i n d u s -
t r i a l i z e d c o u n t r i e s , o i l - e x p o r t i n g d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , a n d n o n - o i l -
e x p o r t i n g d e v e l o p i n g c o u n t r i e s b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 . I n a d d i t i o n ,
i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s a r e a l s o s u b d i v i d e d i n t o t h e U n i t e d S t a t e s ,
J a p a n , a n d o t h e r c o u n t r i e s . O n e o b v i o u s p a t t e r n t a b l e 3 . 1 4 s h o w s i s t h e
s t e a d y d e c l i n e o f t h e m a r k e t s h a r e o f i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s . A t t h e
s a m e t i m e , o i l - e x p o r t i n g , d e v e l o p i n g c o u n t r i e s h a v e i n c r e a s e d t h e i r
s h a r e c o n s i d e r a b l y . N o n - o i l - e x p o r t i n g d e v e l o p i n g c o u n t r i e s h a v e e x p e -
r i e n c e d o n l y s l i g h t s h a r e i n c r e a s e s o v e r t h e s a m e p e r i o d . A m o n g t h e
i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s , t h e s h a r e o f K o r e a n e x p o r t s t o t h e U n i t e d
S t a t e s a n d J a p a n d e c r e a s e d , w h i l e e x p o r t s t o o t h e r i n d u s t r i a l i z e d n a -
t i o n s , p a r t i c u l a r l y E u r o p e , h a v e t a k e n a n i n c r e a s i n g s h a r e .
T h i s t r e n d c a m e a b o u t p r i m a r i l y b e c a u s e o f K o r e a ' s d e t e r m i n e d
e f f o r t s t o d i v e r s i f y i t s m a r k e t s , t h e r e b y r e d u c i n g t h e v a r i a b i l i t y o f e x -
p o r t s b y d e c r e a s i n g i t s d e p e n d e n c e o n t h e U n i t e d S t a t e s a n d J a p a n , a n d
t o e x p a n d i t s e x p o r t v o l u m e o n a w o r l d w i d e b a s i s o v e r t h e l o n g t e r m .
T h e a l t e r n a t i v e - a c o n t i n u e d c o n c e n t r a t i o n o f e x p o r t s o n a f e w m a r -
k e t s - w o u l d h a v e l i k e l y i n v o k e d r e s i s t a n c e o n t h e p a r t o f d o m e s t i c
F i g u r e 3 . 1 C o m p a r i s o n o f M a n u f a c t u r e d G o o d s E x p o r t S t r u c t u r e f o r K o r e a
a n d J a p a n
T e c h n o l o g y
I n t e n s i v e
P r o d u c t s
S i m p l e L a b o r
I n t e n s i v e
P r o d u c t s
R e s o u r c e - C o n s u m i n g
a n d M a s s - P r o d u c e d
P r o d u c t s
N o t e s :
1 ) t e c h n o l o g y i n t e n s i v e p r o d u c t s : p r e c i s i o n i n s t r u m e n t s , m o t o r s , a i r c r a f t , s h i p s , r a i l w a y
v e h i c l e s , m e t a l - w o r k i n g m a c h i n e r y , p r i n t i n g a n d b o o k b i n d i n g m a c h i n e s , h e a v y e l e c t r i c
m a c h i n e r y .
2 ) m a s s - p r o d u c e d p r o d u c t s : t e l e c o m m u n i c a t i o n e q u i p m e n t , d o m e s t i c e l e c t r i c e q u i p m e n t ,
o t h e r e l e c t r i c e q u i p m e n t , m o t o r c a r s , a g r i c u l t u r a l m a c h i n e r y , i n d u s t r i a l m a c h i n e r y .
3 ) r e s o u r c e - c o n s u m i n g a n d m a s s - p r o d u c e d p r o d u c t s : p e t r o c h e m i c a l p r o d u c t s , c o s t p r o d -
u c t s , i r o n a n d s t e e l p r o d u c t s , p a p e r m a n u f a c t u r e s , n o n - f e r r o u s m a n u f a c t u r e s .
4 ) t e c h n o l o g y a n d c a p i t a l i n t e n s i v e p r o d u c t s : c e m e n t , r u b b e r m a n u f a c t u r e s , l e a t h e r
m a n u f a c t u r e s , t e x t i l e m a n u f a c t u r e s , o f f i c e m a c h i n e r y , m u s i c a l i n s t r u m e n t s , c y c l e b o d i e s ,
f a b r i c a t e d m e t a l p r o d u c t s , w a t c h e s a n d c l o c k s .
5 ) s i m p l e l a b o r i n t e n s i v e p r o d u c t s : w o o d m a n u f a c t u r e s , t e x t i l e s , p o t t e r y , t o y s , m i s c e l l a -
neou~ m a n u f a c t u r e d a r t i c l e s .
S o u r c e : P a e n g , D o n g J o o n , " K o r e a ' s T r a d e S t r u c t u r e i n t h e 1 9 7 0 ' s , " Q u a r t e r l y E c o n o m i c
R e v i e w ( D e c e m b e r 1 9 8 0 ) , B a n k o f K o r e a .
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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T a b l e 3 . 1 4 D i r e c t i o n o f E x p o r t s ( p e r c e n t )
D e v e l o p i n g c o u n t r i e s
I n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s
O i l e x p o r t i n g N o n - o i l - e x p o r t i n g
Y e a r U . S .
J a p a n
O t h e r T o t a l c o u n t r i e s c o u n t r i e s
1 9 6 5 3 5 . 2
2 5 . 1 1 4 . 3 7 4 . 6 0 . 7 2 4 . 7
1 9 6 6 3 8 . 4 2 6 . 2 1 7 . 0 8 1 . 6 0 . 8 1 7 . 6
1 9 6 7 4 2 . 9 2 6 . 5 1 3 . 5 8 2 . 9 0 . 7
1 6 . 4
1 9 6 8
5 1 . 7
2 1 . 9 1 1 . 8 8 5 . 4 0 . 6 1 4 . 0
1 9 6 9
5 0 . 7
2 1 . 4 1 0 . 6 8 2 . 7 0 . 8 1 5 . 5
1 9 7 0
4 6 . 7
2 8 . 0
1 2 . 1
8 6 . 8 1 . 1 1 2 . 1
1 9 7 1 4 9 . 8
2 4 . 5
1 1 . 3 8 5 . 6 3 . 1 1 1 . 4
1 9 7 2 4 6 . 9 2 5 . 2
1 3 . 9
8 6 . 0 2 . 7
1 1 . 6
1 9 7 3 3 1 . 7 3 8 . 5 1 4 . 7 8 4 . 9
2 . 0
9 . 5
1 9 7 4
3 3 . 5
3 0 . 9 1 8 . 2 8 2 . 6 3 . 8 1 1 . 7
1 9 7 5
3 0 . 2 2 5 . 4 2 1 . 0 7 6 . 6 6 . 6 1 5 . 1
1 9 7 6 3 2 . 4 2 3 . 4 2 2 . 7 7 8 . 5 9 . 3 1 1 . 0
1 9 7 7 3 1 . 1
2 1 . 4 6
2 1 . 5
7 4 . 0 1 2 . 4
1 2 . 5
1 9 7 8 3 2 . 0
2 0 . 6
2 1 . 9
7 4 . 5 1 0 . 9
1 3 . 5
1 9 7 9
2 9 . 2 2 2 . 3 2 1 . 9 7 3 . 4 1 1 . 1 1 4 . 3
1 9 8 0 2 6 . 4 1 7 . 4
2 0 . 4 6 4 . 2 1 2 . 8
1 8 . 3
S o u r c e : I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d , D i r e c t i o n o f T r a d e , v a r i o u s i s s u e s .
p r o d u c e r s i n t h e i m p o r t i n g c o u n t r i e s a s t h e m a r k e t s h a r e o f K o r e a n
c o m m o d i t i e s i n c r e a s e d . M o r e o v e r , t h e i n c o m e a n d d e m a n d c o n d i t i o n s
i n t h e f e w i m p o r t i n g c o u n t r i e s w o u l d h a v e c o n s t r a i n e d t h e e x p a n s i o n
o f K o r e a n e x p o r t s .
S t r u c t u r e a n d C h a r a c t e r i s t i c s o f I m p o r t s . L i k e t h e e x p o r t s e c t o r , K o -
r e a n i m p o r t s h a v e a l s o e x p e r i e n c e d n o t a b l e c h a n g e s . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d
1 9 8 1 , r e a l i m p o r t s i n c r e a s e d a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f a p p r o x i m a t e l y 2 0
p e r c e n t . T h e h i g h e r g r o w t h r a t e o f r e a l i m p o r t s a s c o m p a r e d t o r e a l G N P
( w h i c h i n c r e a s e d a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 8 . 7 p e r c e n t o v e r t h e s a m e
p e r i o d ) r a i s e d t h e s h a r e o f i m p o r t s i n G N P f r o m 1 3 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 5 4
p e r c e n t i n 1 9 8 1 . R a w m a t e r i a l s a n d g r a i n s h a v e m a d e u p a s u b s t a n t i a l
p o r t i o n o f i m p o r t s . C o n s e q u e n t l , y , r e a l i m p o r t s n o t o n l y d e p e n d o n r e a l
p r o d u c t i v e a c t i v i t y i n K o r e a , b u t a l s o o n g o v e r n m e n t p o l i c y w i t h r e g a r d t o
i m p o r t s , i n c l u d i n g t h e e x c h a n g e r a t e a n d a v a i l a b i l i t y o f f o r e i g n e x c h a n g e .
T h u s , t h e g r o w t h r a t e o f r e a l i m p o r t s h a s b e e n l o o s e l y r e l a t e d t o t h e g r o w t h
r a t e o f G N P a n d s o m e w h a t a f f e c t e d b y c h a n g e s i n p r i c e s . T h e i n c o m e
e l a s t i c i t y o f i m p o r t v o l u m e i s l i k e l y t o b e a b o u t 1 . 3 , w h e r e a s t h e e l a s t i c i t y
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w i t h r e s p e c t t o a c h a n g e i n r e l a t i v e p r i c e i s p r o b a b l y a r o u n d 0 . 8 , a c c o r d -
i n g t o t h e e s t i m a t e s o f K w a c k a n d M e r e d .
1 2
T h e s h a r e o f g o o d s a n d r a w m a t e r i a l s f o r d o m e s t i c u s e i n t o t a l
i m p o r t s d u r i n g t h e 1 9 7 0 s w a s a b o u t 2 0 p e r c e n t . T h e s h a r e o f g o o d s a n d
r a w m a t e r i a l s f o r e x p o r t s a n d d o m e s t i c u s e , t o g e t h e r , i s e s t i m a t e d t o
h a v e b e e n a p p r o x i m a t e l y 4 0 t o 6 0 p e r c e n t o f t o t a l i m p o r t s d u r i n g t h i s
p e r i o d . T h i s h i g h p e r c e n t a g e o f r a w m a t e r i a l i m p o r t s i n K o r e a c a n b e
p a r t l y e x p l a i n e d b y t h e c o u n t r y ' s p o o r e n d o w m e n t o f n a t u r a l r e -
s o u r c e s . A f t e r 1 9 7 3 , h o w e v e r , t h e s h a r e o f i m p o r t e d r a w m a t e r i a l s i n
t o t a l i m p o r t s g r e w l e s s r a p i d l y o r e v e n d e c r e a s e d . T h i s d o w n t u r n m a y
r e f l e c t s i g n i f i c a n t r e d u c t i o n s i n w o r l d r a w - m a t e r i a l p r i c e s a n d a r e d u c -
t i o n i n t h e r a w m a t e r i a l s r e q u i r e d p e r u n i t o f p r o d u c t i o n . C a p i t a l g o o d s
w e r e s e c o n d t o r a w m a t e r i a l s i n p e r c e n t a g e o f i m p o r t s h a r e , r e p r e s e n t -
i n g a l m o s t 3 8 p e r c e n t b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 . T h e i m p o r t o f c a p i t a l
g o o d s w a s n e e d e d f o r i n v e s t m e n t s i n n e w p l a n s a n d e q u i p m e n t .
T h e s h a r e o f n o n - c o m p e t i t i v e g o o d s ( t h a t i s , p r o d u c t s t h a t a r e n o t
p r o d u c e d i n K o r e a ) i n t o t a l i m p o r t s w a s 3 0 t o 3 8 p e r c e n t d u r i n g t h e
1 9 7 0 s . A s h a r p i n c r e a s e i n t h e i r s h a r e f r o m 3 1 . 6 p e r c e n t i n 1 9 7 2 t o 3 8
p e r c e n t i n 1 9 7 6 w a s d u e p r i m a r i l y t o h i g h e r c r u d e o i l a n d g r a i n p r i c e s
i n t h e w o r l d m a r k e t . S i n c e 1 9 7 7 , h o w e v e r , t h e s h a r e o f t h e s e n o n c o m -
p e t i n g i t e m s h a s d e c l i n e d s t e a d i l y t o w a r d a t r e n d l e v e l o f 3 0 p e r c e n t .
S i n c e 1 9 6 5 , K o r e a ' s i m p o r t - m a r k e t s t r u c t u r e h a s c h a n g e d i n a p a t -
t e r n s i m i l a r t o t h a t o f t h e e x p o r t m a r k e t . T h e s h a r e i n K o r e a ' s i m p o r t s o f
i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s d e c r e a s e d f r o m 8 5 . 4 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 6 1 . 5 p e r -
c e n t i n 1 9 8 0 . T h e m o s t n o t a b l e d r o p o c c u r r e d i n t h e U . S . m a r k e t s h a r e ,
f r o m 3 9 . 3 p e r c e n t t o 2 1 . 9 p e r c e n t . T h e s h a r e o f o i l - e x p o r t i n g d e v e l o p i n g
c o u n t r i e s i n c r e a s e d f r o m 0 . 1 p e r c e n t t o 2 6 . 3 p e r c e n t o v e r t h e s a m e p e -
r i o d . T h e s h a r e o f n o n - o i l - e x p o r t i n g , d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , o n t h e o t h e r
h a n d , d e c l i n e d b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 0 .
T h e s h a r p i n c r e a s e i n t h e s h a r e o f o i l - e x p o r t i n g d e v e l o p i n g c o u n -
t r i e s w a s m a i n l y d u e t o p r i c e i n c r e a s e s i n c r u d e o i l f r o m O P E C n a t i o n s ,
w h i c h p r o v i d e K o r e a w i t h a l l o f i t s c r u d e p e t r o l e u m n e e d s . T h e r e l a t i v e
s t a b i l i t y o f t h e s h a r e s o f i n d u s t r i a l i z e d n a t i o n s , e x c l u d i n g t h e U . S . a n d
J a p a n , a n d o f n o n - o i l - e x p o r t i n g , d e v e l o p i n g c o u n t r i e s i s a r e s u l t o f
K o r e a ' s d e s i r e t o d i v e r s i f y i t s e x p o r t s o v e r c o u n t r i e s i n t h e w o r l d a n d
s e c u r e t h e s o u r c e s o f r a w m a t e r i a l s i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . K o r e a ' s
i m p o r t s f r o m n o n - o i l - e x p o r t i n g , d e v e l o p i n g c o u n t r i e s h a v e l e d t o
K o r e a ' s e x p o r t s t o t h o s e c o u n t r i e s .
K o r e a h a s i m p o s e d v a r i o u s r e s t r i c t i o n s o n i m p o r t s i n o r d e r t o p r o -
t e c t i t s d o m e s t i c i n d u s t r i e s a n d i m p r o v e i t s b a l a n c e o f p a y m e n t s s i t u a -
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 1 7
t i o n . T h e m o s t w i d e l y u s e d i m p o r t r e s t r i c t i o n s a r e q u a n t i t a t i v e c o n t r o l s ,
s u c h a s q u o t a s a n d t a r i f f s . T h e K o r e a n g o v e r n m e n t p e r i o d i c a l l y h a s m a d e
e f f o r t s t o l i b e r a l i z e t r a d e r e s t r i c t i o n s . T h e p a c e o f s u c h l i b e r a l i z a t i o n , h o w -
e v e r , h a s n o t b e e n e v e n , a n d a t t i m e s i t h a s f a c e d r e s i s t a n c e f r o m v e s t e d
i n t e r e s t s i n t h e b u s i n e s s c o m m u n i t y o r f r o m d e t e r i o r a t i o n o f t h e b a l a n c e o f
p a y m e n t s . U n t i l 1 9 6 7 , K o r e a o p e r a t e d u n d e r a s o - c a l l e d " P o s i t i v e L i s t "
S y s t e m , w h i c h c l a s s i f i e d a l l i m p o r t s i n t o p r o h i b i t e d , r e s t r i c t e d , o r a u t o -
m a t i c a p p r o v a l i t e m s . Q u o t a s w e r e i i n p o s e d o n r e s t r i c t e d g o o d s , a n d t h e i r
i m p o r t a t i o n w a s r e l a t e d t o t h e p e r f o r m a n c e o f d o m e s t i c e x p o r t s .
B e t w e e n t h e l a s t h a l f o f 1 9 6 4 a n d t h e f i r s t h a l f o f 1 9 6 5 , t h e n u m b e r
o f i t e m s e l i g i b l e f o r i m p o r t a t i o n i n c r e a s e d s u b s t a n t i a l l y , f r o m 5 0 0 t o
1 , 5 0 0 . T h e r e a f t e r , t h e t o t a l c o n t i n u e d t o r i s e r a p i d l y , p a r t i c u l a r l y t h o s e i n
t h e a u t o m a t i c - a p p r o v a l c a t e g o r y . I n c o n t r a s t , t h e n u m b e r o f p r o h i b i t e d
c o m m o d i t i e s d e c l i n e d m a r k e d l y b e t w e e n t h e s e c o n d h a l f o f 1 9 6 5 a n d
t h e f i r s t h a l f o f 1 9 6 7 . I n 1 9 6 7 , a " N e g a t i v e L i s t " a p p r o a c h t o i m p o r t
c o n t r o l r e p l a c e d t h e " P o s i t i v e L i s t " s y s t e m . U n d e r t h e n e w s y s t e m , a l l
c o m m o d i t i e s n o t l i s t e d a s p r o h i b i t e d o r r e s t r i c t e d w e r e c l a s s i f i e d a s
a u t o m a t i c a p p r o v a l s . T h i s c h a n g e i n d i c a t e s K o r e a ' s m o v e m e n t t o w a r d
l o w e r t r a d e r e s t r i c t i o n s .
T h e t a r i f f s y s t e m i n K o r e a c a n b e c h a r a c t e r i z e d a s h a v i n g h i g h r a t e s
a n d a c o m p l e x s t r u c t u r e . F o r t h i s r e a s o n , a r e v i s i o n t o w a r d s i m p l e u n i -
t a r y r a t e s i n c r e a s i n g l y h a s f o u n d s u p p o r t . T h u s f a r , h o w e v e r , r e f o r m s i n
t h i s d i r e c t i o n h a v e n o t t a k e n p l a c e . A s a n a d d i t i o n a l r e f o r m o b j e c t i v e ,
t a r i f f s o n p r o d u c t s a t e a c h l e v e l o f f a b r i c a t i o n u s i n g t h e s a m e b a s i c
m a t e r i a l s w o u l d b e e q u a l i z e d a n d t h e d e g r e e ' o f e s c a l a t i o n o f t a r i f f s
f r o m l o w e r t o h i g h e r l e v e l s o f f a b r i c a t i o n r e d u c e d . E v e n u n d e r a r e f o r m
b i l l , t a r i f f r a t e s i n K o r e a w o u l d c o n t i n u e t o b e h i g h .
T o s h e d s o m e l i g h t o n t a r i f f r a t e s , t h e r a t i o s o f c u s t o m d u t i e s a n d
o t h e r c h a r g e s o n t r a d e t o t o t a l v a l u e o f i m p o r t s a r e c o m p u t e d . T h e s e
r a t i o s , c a l l e d " e f f e c t i v e t a r i f f r a t e s , " d e p e n d n o t o n l y o n t h e i n d i v i d u a l
t a r i f f r a t e s , b u t a l s o o n t h e p r o p o r t i o n o f n o n - t a x a b l e i m p o r t s . T h e e f f e c -
t i v e r a t e r e m a i n e d a t t h e 7 p e r c e n t l e v e l i n 1 9 8 1 , r e p r e s e n t i n g a d e c r e a s e
f r o m t h e 8 t o 1 0 p e r c e n t l e v e l s b e t w e e n 1 9 7 6 a n d 1 9 7 9 . T h e h i g h e r r a t e s
d u r i n g t h i s t h r e e - y e a r i n t e r v a l w e r e d u e t o i n c r e a s e s i n o t h e r c h a r g e s ,
s u c h a s d e f e n s e t a x e s . T h e a v e r a g e t a r i f f r a t e o f s m a l l E u r o p e a n c o u n -
t r i e s i n 1 9 7 7 , b y c o m p a r i s o n , w a s 5 p e r c e n t . H e n c e , K o r e a ' s t a r i f f r a t e s
h a v e b e e n h i g h e r t h a n t h o s e o f o t h e r i n d u s t r i a l i z e d n a t i o n s .
C a p i t a l B o r r o w i n g s a n d S e r v i c e o n t h e F o r e i g n D e b t . A s t a b l e 3 . 1 5
s h o w s , p r i v a t e d i r e c t i n v e s t m e n t r e p r e s e n t e d a r e l a t i v e l y s m a l l p o r t i o n
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T a b l e 3 . 1 5 F o r e i g n D i r e c t I n v e s t m e n t a n d L o a n s i n K o r e a , 1 9 6 2 - 1 9 8 1
( m i l l i o n U S $ )
L o a n s
D i r e c t
Y e a r s
T o t a l L o n g - t e r m S h o r t - t e r m i n v e s t m e n t T o t a l
1 9 6 2 - 1 9 6 6 3 4 7 . 2
3 3 0 . 0 1 7 . 2 1 7 3 6 4 . 2
1 9 6 7 - 1 9 7 1
3 , 3 7 6 . 7
2 , 5 2 8 . 1
8 4 8 . 6 9 6 3 , 4 7 2 . 7
1 9 7 2 8 2 9 . 8 8 0 5 . 5
2 4 . 3 6 1 8 9 0 . 8
1 9 7 3 1 , 0 7 4 . 3 9 9 9 . 6 7 4 . 7 1 5 8 1 , 2 3 2 . 3
1 9 7 4 1 , 9 8 6 . 4
1 , 5 1 7 . 6
4 6 8 . 8
1 6 3 2 , 1 4 9 . 4
1 9 7 5 2 , 8 4 5 . 2
1 , 7 3 3 . 5
1 , 1 1 1 . 7
6 9
2 , 9 1 4 . 2
1 9 7 6 2 , 6 1 0 . 8 1 , 9 4 8 . 4 6 6 2 . 4 1 0 6
2 , 7 1 6 . 8
1 9 7 7 2 , 6 2 7 . 4 2 , 2 5 9 . 3 3 6 8 . 1 1 0 4 2 , 7 3 1 . 4
1 9 7 8 3 , 1 8 9 . 4 3 , 4 0 9 . 5
- 2 2 0 . 1
1 0 0 3 , 2 8 9 . 4
1 9 7 9 7 , 0 1 5 . 6
4 , 5 8 5 . 3 2 , 4 3 0 . 3
1 2 6
7 , 1 4 1 . 6
1 9 8 0 8 , 4 7 1 . 5
4 , 3 8 9 . 5 4 , 0 8 2 . 0
9 6 8 , 5 6 7 . 5
1 9 8 1 7 , 2 9 5 . 5 6 , 0 8 5 . 1
1 , 2 1 0 . 4
1 0 5 7 , 4 0 0 . 5
T o t a l
4 1 , 6 6 9 . 8
3 0 , 5 9 1 . 4 1 1 , 0 7 8 . 4 1 , 2 0 1 4 2 , 8 7 0 . 8
S o u r c e : K o r e a E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d , M a j o r S t a t i s t i c s o f K o r e a n E c o n o m y , v a r i o u s i s s u e s .
o f e x t e r n a l c a p i t a l i n f l o w , a m o u n t i n g t o $ 1 . 2 b i l l i o n b e t w e e n 1 9 6 2 a n d
1 9 8 1 . J a p a n , t h e U n i t e d S t a t e s , a n d t h e N e t h e r l a n d s p r o v i d e d t h e l a r g e s t
p r o p o r t i o n o f f o r e i g n i n v e s t m e n t . D u r i n g t h e p e r i o d 1 9 6 2 - 1 9 7 8 , J a p a n
s u p p l i e d 5 7 . 9 p e r c e n t o f t o t a l f o r e i g n i n v e s t m e n t , f o l l o w e d b y t h e
U n i t e d S t a t e s a t 1 9 . 2 p e r c e n t a n d t h e N e t h e r l a n d s a t 7 . 2 p e r c e n t .
B e f o r e 1 9 6 7 , K o r e a ' s b o r r o w i n g s w e r e n e g l i g i b l e ( t a b l e 3 . 1 5 ) . D u r -
i n g t h e S e c o n d E c o n o m i c D e v e l o p m e n t P l a n ( 1 9 6 7 - 1 9 7 1 ) , h o w e v e r ,
K o r e a b e g a n t o b o r r o w h e a v i l y f r o m a b r o a d . T h e a m o u n t o f n e w f o r -
e i g n l o a n s i n c r e a s e d d r a m a t i c a l l y i n 1 9 7 2 , t h e f i r s t y e a r o f t h e T h i r d
E c o n o m i c D e v e l o p m e n t P l a n . I t j u m p e d a g a i n i n 1 9 7 5 i n l i n e w i t h
K o r e a ' s t r a d e b a l a n c e d e t e r i o r a t i o n f o l l o w i n g t h e o i l c r i s i s a n d w o r l d -
w i d e r e c e s s i o n . S i n c e 1 9 7 8 , t h e f i n a n c i a l c a p i t a l i n f l o w s i n t h e f o r m o f
l o n g - t e r m a n d s h o r t - t e r m l o a n s h a v e i n c r e a s e d c o n t i n u o u s l y ( f r o m $ 3 . 2
b i l l i o n i n 1 9 7 8 t o $ 7 . 3 b i l l i o n i n 1 9 8 1 ) , r e s u l t i n g f r o m a n o n g o i n g d e t e r i -
o r a t i o n o f t h e t r a d e b a l a n c e a n d e x p a n d i n g i n v e s t m e n t a t h o m e . W e
e s t i m a t e t h a t , a t t h e e n d o f 1 9 8 1 , t h e a m o u n t o f g r o s s l o n g - t e r m d e b t s
b r o u g h t i n t o K o r e a a f t e r a m o r t i z a t i o n o f p r i n c i p a l d e b t w a s r o u g h l y $ 2 1
b i l l i o n . I n a d d i t i o n , t h e a m o u n t o f s h o r t - t e r m d e b t s , i n c l u d i n g b o r r o w -
i n g s f r o m E u r o - d o l l a r m a r k e t s , w a s i n t h e n e i g h b o r h o o d o f $ 1 2 b i l l i o n .
T h u s , w e e s t i m a t e t h a t K o r e a ' s g r o s s f i n a n c i a l d e b t w a s $ 3 3 b i l l i o n a t
y e a r - e n d 1 9 8 1 .
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
1 1 9
A s f o r e i g n d e b t s h a v e i n c r e a s e d , d e b t s e r v i c e ( r e p a y m e n t s o f p r i n -
c i p a l a n d i n t e r e s t o n o u t s t a n d i n g d e b t s ) a l s o h a s r i s e n f r o m $ 3 . 4 m i l l i o n
i n 1 9 7 2 t o a b o u t $ 5 . 0 b i l l i o n i n 1 9 8 1 . T h i s t r e n d h a s r a i s e d c o n c e r n o v e r
w h e t h e r t h e d e b t s e r v i c e i s m a n a g e a b l e . W e u s e t w o t y p e s o f d e b t s e r - .
v i c e i n d i c a t o r s t o a d d r e s s t h i s i s s u e : t h e r a t i o o f d e b t s e r v i c e p a y m e n t s
t o e x p o r t s o f g o o d s a n d s e r v i c e , a n d t h e r a t i o o f d e b t s e r v i c e p a y m e n t s
t o G N P v a l u e i n t e r m s o f u . s . d o l l a r s . W h i l e t h e f o r m e r m e a s u r e s a
c o u n t r y ' s a b i l i t y t o m a k e p a y m e n t s o n s c h e d u l e , t h e l a t t e r r e p r e s e n t s i t s
c a p a c i t y f o r p r o d u c i n g o u t p u t s w i t h w h i c h t o s e r v i c e i t s d e b t s . T h e d e b t
s e r v i c e r a t i o t o e x p o r t s , c a l l e d t h e d e b t s e r v i c e r a t i o , c h a n g e d f r o m 5
p e r c e n t i n 1 9 6 7 t o 1 8 p e r c e n t i n 1 9 8 1 . D u r i n g t h i s p e r i o d , t h e r a t i o f l u c -
t u a t e d c o n s i d e r a b l y a n d h i t 1 8 p e r c e n t i n 1 9 8 1 , m a i n l y d u e t o a s u b s t a n -
t i a l r i s e i n U . s . i n t e r e s t r a t e s , o i l i m p o r t b i l l s , a n d d e c r e a s e s i n e x p o r t s .
T h e r a t i o t o G N P h a s r i s e n m o n o t o n i c a l l y , i n d i c a t i n g t h a t t h e d e b t s e r -
v i c e t e n d s t o b e c o m e a b u r d e n o v e r t i m e .
T h e s e t w o i n d i c a t o r s s u g g e s t t h a t K o r e a ' s d e b t c o n d i t i o n s h a v e a l -
r e a d y m o v e d i n a n u n f a v o r a b l e d i r e c t i o n . H i g h a n d r i s i n g d e b t s e r v i c e
p a y m e n t s h a v e n o t a f f e c t e d a d v e r s e l y K o r e a ' s b o r r o w i n g c o s t s t o a n y
g r e a t d e g r e e , h o w e v e r . T h e c o n t i n u o u s r i s e i n d e b t s , a n d p a r t i c u l a r l y i n
s h o r t - t e r m d e b t s r e l a t i v e t o t o t a l d e b t s , m a y f o r c e K o r e a t o implemen~
p o l i c y m e a s u r e s t h a t a r e u n d e s i r a b l e i n t h e l o n g r u n . H e n c e , K o r e a m a y
b e n e f i t b y i n i t i a t i n g c o r r e c t i v e m e a s u r e s t o r a i s e t h e s a v i n g r a t e s a n d t o
p r o m o t e e x p o r t e x p a n s i o n .
D i s t r i b u t i o n o f I n c o m e
K o r e a i s o f t e n c i t e d a s a d e v e l o p i n g c o u n t r y t h a t a c c o m p l i s h e d r a p i d
e c o n o m i c g r o w t h w i t h o u t d r a m a t i c a l l y s k e w i n g i n c o m e d i s t r i b u t i o n .
T h e d a t a b e h i n d t h i s c l a i m , h o w e v e r , a r e f a r f r o m c o m p l e t e .
1 3
N o n a -
t i o n a l i n c o m e s u r v e y h a s e v e r b e e n p u b l i s h e d . F u r t h e r m o r e , a l l s t a t i s -
t i c s o n h o u s e h o l d i n c o m e d i s t r i b u t i o n h a v e c o m e f r o m r a w s u r v e y s i n
w h i c h t h e s i z e o f t h e s a m p l e w a s e x t r e m e l y s m a l l a n d e x c l u d e d i m p o r -
t a n t s u b g r o u p s ( s u c h a s t h e u p p e r a n d l o w e r c l a s s e s ) . F u n c t i o n a l i n -
c o m e d i s t r i b u t i o n ( n a m e l y , t h e d i s t r i b u t i o n b e t w e e n l a b o r i n c o m e a n d
p r o p e r t y i n c o m e d e r i v e d f r o m p u b l i s h e d n a t i o n a l i n c o m e a c c o u n t d a t a )
i s c o n s i d e r e d r e l i a b l e . A l t h o u g h t h e a v a i l a b l e d a t a a r e n o t c o m p l e t e l y
d e p e n d a b l e , t h e y m a y i n d i c a t e t r e n d s i n i n c o m e d i s t r i b u t i o n .
T h e m o d e r n i z a t i o n o f t h e K o r e a n e c o n o m y h a s b e e n r e f l e c t e d i n t h e
c h a n g e i n d i s t r i b u t i o n o f n a t i o n a l i n c o m e ( G N P p l u s g o v e r n m e n t
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s u b s i d i e s l e s s i n d i r e c t t a x e s a n d c a p i t a l c o n s u m p t i o n a l l o w a n c e ) . U p t o
t h e m i d - 1 9 6 0 s , i n c o m e f r o m u n i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e s ( t h e u n m o d -
e r n i z e d s e c t o r w h e r e l a b o r i n c o m e i s i n t e r t w i n e d w i t h p r o p e r t y i n -
c o m e ) c o m p o s e d m o r e t h a n 5 0 p e r c e n t o f n a t i o n a l i n c o m e . I n 1 9 6 5 , t h e
i n c o m e o f t h i s u n m o d e r n i z e d s e c t o r r e p r e s e n t e d 5 1 . 9 p e r c e n t o f t o t a l
n a t i o n a l i n c o m e . T h e r e a f t e r , t h e p r o p o r t i o n d e c r e a s e d t o 4 0 . 8 p e r c e n t i n
1 9 7 0 a n d 2 6 . 9 p e r c e n t b y 1 9 8 0 . T h e d e c r e a s e i n t h i s s h a r e i s r e l a t e d t o t h e
d e c l i n e o f s m a l l - s i z e f a r m i n g , w h i c h h a s r e p r e s e n t e d o v e r o n e - h a l f o f
t h e u n i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e s . T h e p r o p o r t i o n o f a g r i c u l t u r e i n n a -
t i o n a l i n c o m e d e c l i n e d f r o m 3 2 . 7 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 1 4 . 6 i n 1 9 8 0 .
W h i l e t h e p r o p o r t i o n o f i n c o m e f r o m u n i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e s
d e c r e a s e d , t h a t o f i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e s ( w h e r e l a b o r i n c o m e c a n b e
s e p a r a t e d f r o m p r o p e r t y i n c o m e ) i n c r e a s e d d r a m a t i c a l l y . B e t w e e n 1 9 6 5
a n d 1 9 8 0 , t h e s h a r e o f c o m p e n s a t i o n o f e m p l o y e e s i n n a t i o n a l i n c o m e
r o s e f r o m 3 1 . 8 p e r c e n t t o 4 9 . 4 p e r c e n t . T h e s h a r e o f p r o p e r t y i n c o m e a l s o
i n c r e a s e d f r o m 1 0 . 6 p e r c e n t t o 1 7 . 6 p e r c e n t . T h e s e c h a n g e s i n t h e d i s t r i -
b u t i o n o f f u n c t i o n a l i n c o m e d i d n o t o c c u r c o n t i n u o u s l y o v e r t h e f i f t e e n -
y e a r p e r i o d . D u r i n g t h e f i r s t h a l f o f t h e 1 9 7 0 s , f o r e x a m p l e , i n c o m e
d i s t r i b u t i o n b e c a m e s t a t i c . T h e s h a r e o f l a b o r i n c o m e a n d t h a t o f p r o p -
e r t y i n c o m e d e c r e a s e d s l i g h t l y , w h i l e t h a t o f u n i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e s
r e m a i n e d a t t h e s a m e l e v e l .
N o t a b l e s t r u c t u r a l c h a n g e s i n t h e K o r e a n e c o n o m y c a m e a b o u t
a f t e r 1 9 7 5 , a n d , i n l i n e w i t h t h i s , s i g n i f i c a n t s h i f t s i n f u n c t i o n a l i n c o m e
d i s t r i b u t i o n t o o k p l a c e . W i t h i n f i v e y e a r s , t h e s h a r e o f c o m p e n s a t i o n o f
e m p l o y e e s i n c r e a s e d f r o m 3 8 . 4 p e r c e n t t o 4 9 . 4 p e r c e n t , a n d t h a t o f p r o p -
e r t y i n c o m e f r o m 1 2 . 7 p e r c e n t t o 1 7 . 6 p e r c e n t . A t t h e s a m e t i m e , t h e
s h a r e o f u n i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e i n c o m e d r o p p e d s h a r p l y f r o m 4 0 . 8
p e r c e n t t o 2 6 . 9 p e r c e n t . O f p a r t i c u l a r n o t e i s t h e f a c t t h a t t h e r a t i o b e -
t w e e n c o m p e n s a t i o n o f e m p l o y e e s a n d i n c o m e f r o m p r o p e r t y r e m a i n e d
r o u g h l y 3 - t o - 1 t h r o u g h o u t t h e g r o w t h p e r i o d ; t h a t i s , 3 1 . 8 p e r c e n t t o
1 0 . 6 p e r c e n t i n 1 9 6 5 , 3 9 . 5 p e r c e n t t o 1 3 . 9 p e r c e n t i n 1 9 7 0 , 3 8 . 4 p e r c e n t t o
1 2 . 7 p e r c e n t i n 1 9 7 5 , a n d 4 9 . 4 p e r c e n t t o 1 7 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 0 . T h i s 3 - t o - 1
r a t i o , i n f a c t , i s t h e s a m e a s t h a t o f m o s t d e v e l o p e d c o u n t r i e s .
T h e i n c o m e d i s t r i b u t i o n o f h o u s e h o l d s b y s i z e i n l i e u o f s o u r c e i s
c a l l e d " s i z e i n c o m e d i s t r i b u t i o n " o r " p e r s o n a l i n c o m e d i s t r i b u t i o n . "
T h i s p a r t i c u l a r i n c o m e d i s t r i b u t i o n i s r e l e v a n t t o a d i s c u s s i o n o f e q u i t y
i n i n c o m e d i s t r i b u t i o n . I t s s t a t i s t i c a l a n a l y s i s , h o w e v e r , i s s u s p e c t d u e t o
t h e u n r e l i a b i l i t y o f i t s d a t a . N o c o m p r e h e n s i v e , o r i g i n a l d a t a , c o v e r i n g
a l l i n c o m e g r o u p s , a r e c u r r e n t l y a v a i l a b l e . M o r e o v e r , a l l e x i s t i n g s t a t i s -
t i c s o n h o u s e h o l d i n c o m e w e r e c a 1 c u l r - t e d i n d i r e c t l y f r o m r a w d a t a t h a t ,
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
1 2 1
T a b l e 3 . 1 6 P r o b a b l e S h a r e o f T o t a l I n c o m e b y I n c o m e G r o u p ( p e r c e n t )
~eanincomel976
D e c i l e
1 9 6 5
1 9 7 0 1 9 7 6 1 9 7 8
( 0 0 0 w o n )
F i r s t ( p o o r e s t ) 1 . 3 2
2 . 7 0
1 . 8 4 2 4 8
S e c o n d 4 . 4 3 4 . 5 6 3 . 8 6 5 2 0
T h i r d
6 . 4 7 5 . 8 1 4 . 9 3 6 6 5
F o u r t h 7 . 1 2
6 . 4 8
6 . 2 2 8 3 8
F i f t h 7 . 2 1 7 . 6 3 7 . 0 7 9 5 3
S i x t h
8 . 3 2 8 . 7 1 8 . 3 4 1 , 1 2 4
S e v e n t h 1 1 . 3 2 1 0 . 2 4 9 . 9 1 1 , 3 3 6
E i g h t h 1 2 . 0 0 1 2 . 1 7 1 2 . 4 9
1 , 6 8 4
N i n t h
1 6 . 0 3 1 6 . 2 1 1 7 . 8 4
2 , 4 0 4
T e n t h ( r i c h e s t )
2 5 . 7 8 2 5 . 4 1 2 7 . 5 0
3 , 7 0 7
A v g =
1 , 3 4 8
B e l o w 4 0 % 1 9 . 3 1 9 . 6 1 6 . 9 1 5 . 5
A b o v e 2 0 % 4 1 . 8 4 1 . 6 4 5 . 3 4 6 . 7
G i n i c o e f f i c i e n t
0 . 3 4 3 9 0 . 3 3 2 2
0 . 3 8 0 8 0 . 4 0 0 0
S o u r c e : C h o o , H a k c h u n g a n d D a e m o K i m , P r o b a b l e S i z e D i s t r i b u t i o n o f I n c o m e i n K o r e a : O v e r
T i m e a n d B y S e c t o r s ( S e o u l : K o r e a D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e , 1 9 7 8 ) ; a n d E c o n o m i c P l a n n i n g
B o a r d , E c o n o m i c W h i t e P a p e r s , 1 9 8 1 , p . 3 5 1 .
a s w e m e n t i o n e d p r e v i o u s l y , h a d s e r i o u s s a m p l i n g p r o b l e m s . T h e s e
s t a t i s t i c s , t h e r e f o r e , g i v e p r o b a b l e s i z e d i s t r i b u t i o n .
T a b l e 3 . 1 6 p r e s e n t s t h e p r o b a b l e s i z e d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e i n
K o r e a . T h e t a b l e i n d i c a t e s t h a t t h e s i z e d i s t r i b u t i o n i m p r o v e d s l i g h t l y
d u r i n g t h e s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , b u t w o r s e n e d i n t h e f i r s t h a l f o f t h e
1 9 7 0 s . I n o t h e r w o r d s , i n c o m e i n e q u a l i t y i n 1 9 7 6 w a s g r e a t e r t h a n i n
1 9 6 5 . T h e G i n i C o e f f i c i e n t , a n i n d e x o f t h e i n e q u a l i t y i n s i z e i n c o m e
d i s t r i b u t i o n , d e c r e a s e d f r o m 0 . 3 4 2 9 i n 1 9 6 5 t o 0 . 3 3 2 2 i n 1 9 7 0 , b u t i n -
c r e a s e d t o 0 . 3 8 0 8 i n 1 9 7 6 . T h e s h a r e i n t o t a l i n c o m e o f t h e p o o r e s t 2 0
p e r c e n t o f t h e p o p u l a t i o n r o s e f r o m 5 . 7 5 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 7 . 2 6 p e r c e n t
i n 1 9 7 0 , b u t d e c r e a s e d t o 5 . 7 0 p e r c e n t i n 1 9 7 6 . T h e s h a r e o f t h e w e a l t h i -
e s t 2 0 p e r c e n t s h o w e d t h e o p p o s i t e m o v e m e n t , d e c r e a s i n g s l i g h t l y f r o m
4 1 . 8 1 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 4 1 . 6 2 p e r c e n t i n 1 9 7 0 a n d i n c r e a s i n g c o n s i d e r -
a b l y t o 4 5 . 3 4 p e r c e n t i n 1 9 7 6 . T h e s e t r e n d s a r e q u i t e i n t e r e s t i n g , i f n o t
s u r p r i s i n g , b e c a u s e t h e y c o n t r a d i c t t h e p o p u l a r b e l i e f t h a t d u r i n g e c o -
n o m i c d e v e l o p m e n t , m o v e m e n t t o w a r d i n c o m e e q u a l i t y a l w a y s f o l -
l o w s o n t h e h e e l s o f a n i n i t i a l d e t e r i o r a t i o n i n i n c o m e d i s t r i b u t i o n .
S e p a r a t i n g o v e r a l l i n c o m e d i s t r i b u t i o n i n t o i t s c o m p o n e n t s - u r b a n
a n d r u r a l h o u s e h o l d s - p r e s e n t s a m o r e c o n c r e t e p i c t u r e o f t r e n d s i n
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t h i s a r e a . T h e s i z e d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e f o r u r b a n h o u s e h o l d s i n K o r e a
c h a n g e d i n l i n e w i t h t h a t o f o v e r a l l h o u s e h o l d s ; t h a t i s , a n i m p r o v e m e n t
i n t h e l a t t e r h a l f o f t h e 1 9 6 0 s w a s f o l l o w e d b y a d o w n t u r n i n t h e f i r s t
h a l f o f t h e 1 9 7 0 s . T h e G i n i C o e f f i c i e n t i n 1 9 7 6 , h o w e v e r , w a s s l i g h t l y
l o w e r t h a n t h a t i n 1 9 6 5 , s u g g e s t i n g t h a t i n c o m e i n e q u a l i t y i n 1 9 7 6 w a s
n o t w o r s e t h a n i n 1 9 6 5 . I n c o n t r a s t , i n e q u a l i t y w a s s l i g h t l y m o r e p r o -
n o u n c e d i n 1 9 7 6 t h a n i n 1 9 6 5 i n t h e c a s e o f o v e r a l l s i z e d i s t r i b u t i o n o f
i n c o m e . T h e i n c o m e d i s t r i b u t i o n o f r u r a l h o u s e h o l d s m a y e x p l a i n t h i s
d i f f e r e n c e .
F o r r u r a l h o u s e h o l d s , t h e s i z e d i s t r i b u t i o n e x p e r i e n c e d o n g o i n g d e -
t e r i o r a t i o n e v e n i n t h e l a t t e r h a l f o f t h e 1 9 6 0 s . T h e G i n i C o e f f i c i e n t f o r
r u r a l h o u s e h o l d i n c o m e i n c r e a s e d c o n t i n u o u s l y f r o m 0 . 2 8 5 2 i n 1 9 6 5 t o
0 . 2 9 4 5 i n 1 9 7 0 a n d 0 . 3 2 7 3 i n 1 9 7 6 . H e n c e , t h e e q u i t y o f r u r a l i n c o m e
d i s t r i b u t i o n w a s d e f i n i t e l y w o r s e i n 1 9 7 6 t h a n i n 1 9 6 5 . T h e r e i s l i t t l e
c o n c r e t e d a t a t o e x p l a i n t h i s t r e n d . O n e p o s s i b l e r e a s o n m a y b e t h e
c o m m e r c i a l i z a t i o n o f t h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r , a l o n g w i t h t h e d i v e r s i f i c a -
t i o n o f a g r i c u l t u r a l p r o d u c t s . T h e c o m m e r c i a l p r o d u c t i o n o f f r u i t s , v e g -
e t a b l e s , a n d d a i r y p r o d u c t s h a s i n c r e a s e d m o r e r a p i d l y t h a n t h a t o f
g r a i n . T h i s t r e n d , i n t u r n , s e e m s t o h a v e m a d e t h e w e a l t h i e r f a r m e r s
m o r e p r o s p e r o u s b e c a u s e f r u i t s , v e g e t a b l e s , a n d d a i r y p r o d u c t s h a v e
p r o d u c e d m o r e p r o f i t s t h a n o r d i n a r y g r a i n s , a n d b e c a u s e t h e m o r e
w e l l - t o - d o h a v e t e n d e d t o b e c o n c e n t r a t e d i n t h e c u l t i v a t i o n o f f r u i t s ,
v e g e t a b l e s , a n d d a i r y p r o d u c t s , s i n c e m o r e c a p i t a l i s r e q u i r e d i n t h i s
p r o d u c t i o n a r e a .
I n c o m e i n e q u a l i t y i n r u r a l K o r e a n h o u s e h o l d s h a s b e e n r e l a t i v e l y
l o w c o m p a r e d t o o t h e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , w h i c h h a v e h a d t o c o p e
w i t h l a n d t e n u r e s y s t e m s . I n K o r e a , a r a b l e l a n d h a s b e e n f a i r l y e v e n l y
d i s t r i b u t e d a m o n g s m a l l f a r m e r s d u e t o l a n d r e f o r m m e a s u r e s c a r r i e d
o u t i n t h e l a t e 1 9 4 0 s a n d e a r l y 1 9 5 0 s , w h i c h r e d i s t r i b u t e d a b o u t 8 0 p e r -
c e n t o f a l l l a n d f a r m e d u n d e r t e n a n c y c o n d i t i o n s a s w e l l a s v i r t u a l l y a l l
l a n d o w n e d b y a b s e n t e e l a n d l o r d s . F u r t h e r m o r e , t h e s e l a w s p r o h i b i t e d
i n d i v i d u a l s f r o m o w n i n g m o r e t h a n t h r e e h e c t a r e s o f l a n d . P r i o r t o
t h e s e r e f o r m s , a p p r o x i m a t e l y o n e - h a l f o f K o r e a n t i l l e r s w e r e c l a s s i f i e d
a s t e n a n t s ; a f t e r w a r d s , m o s t o f t h e s e o w n e d t h e i r o w n f a r m l a n d s .
D u r i n g t h e s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , t h e o v e r a l l s i z e d i s t r i b u t i o n o f
i n c o m e i m p r o v e d d u e t o i n c r e a s i n g i n c o m e e q u a l i t y a m o n g u r b a n
h o u s e h o l d s . D u r i n g t h e f i r s t h a l f o f t h e 1 9 7 0 s , o n t h e o t h e r h a n d , t h e
s i z e i n c o m e d i s t r i b u t i o n a p p e a r s t o h a v e d e t e r i o r a t e d i n b o t h r u r a l a n d
u r b a n s e c t o r s . T h e g a p b e t w e e n r u r a l a n d u r b a n i n c o m e i n K o r e a w i d -
e n e d i n t h e 1 9 6 0 s , b u t n a r r o w e d i n t h e 1 9 7 0 s , d u e t o a s h i f t i n g o v e r n -
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
1 2 3
T a b l e 3 . 1 7
C o m p a r i s o n o f R u r a l a n d U r b a n I n c o m e ( i n c o m e i n 1 , 0 0 0 w o n ,
r a t i o i n p e r c e n t )
R u r a l h o u s e h o l d i n c o m e 0 )
U r b a n h o u s e h o l d i n c o m e ( 2 )
R u r a l i n c o m e p e r c a p i t a ( 3 )
U r b a n i n c o m e p e r c a p i t a ( 4 )
P a r i t y r a t i o 0 ) / ( 2 )
P a r i t y r a t i o ( 3 ) / ( 4 )
1 9 6 5
1 1 2
1 1 2 . 6
1 7 . 8
2 0 . 3
9 9 . 6
8 7 . 7
1 9 7 0
2 5 6
3 8 1
4 3 . 2
7 1 . 4
6 7 . 2
6 0 . 5
1 9 7 6
1 , 1 5 6
1 , 1 5 2
2 0 8 . 7
2 2 8 . 1
1 0 0 . 3
9 1 . 5
1 9 8 0
2 , 6 9 3





S o u r c e : W o r k i n g m a t e r i a l s f r o m t h e W o r l d B a n k a n d K o r e a D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e :
M i n i s t r y o f A g r i c u l t u r e , Y e a r b o o k o f A g r i c u l t u r e a n d F o r e s t r y S t a t i s t i c s , 1 9 8 1 ; a n d E c o n o m i c
P l a n n i n g B o a r d , M a j o r S t a t i s t i c s o f K o r e a n E c o n o m y , v a r i o u s i s s u e s .
m e n t p o l i c y r e g a r d i n g g r a i n p r i c e s . T h i s p o l i c y c h a n g e i n t h e l a t e 1 9 6 0 s
d r a m a t i c a l l y i n c r e a s e d t h e c o n t r o l l e d p r i c e s o f g r a i n , t h e r e b y i m p r o v -
i n g t h e t e r m s o f t r a d e i n a g r i c u l t u r e , a n d c l o s i n g t h e g a p b e t w e e n r u r a l
a n d u r b a n h o u s e h o l d s .
T h e p a r i t y r a t i o o f r u r a l h o u s e h o l d i n c o m e t o u r b a n h o u s e h o l d i n -
c o m e d e c r e a s e d f r o m 9 9 . 6 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 6 7 . 2 p e r c e n t i n 1 9 7 0 , r i s i n g
t h e r e a f t e r t o 1 0 0 . 3 p e r c e n t b y 1 9 7 5 ( t a b l e 3 . 1 7 ) . T h e p a r i t y r a t i o s o f p e r
c a p i t a i n c o m e b e t w e e n r u r a l a n d u r b a n a r e a s s h o w e d a s i m i l a r m o v e -
m e n t , a l t h o u g h t h e y w e r e s l i g h t l y l o w e r t h a n t h e r a t i o s o f h o u s e h o l d
i n c o m e . T h i s d i f f e r e n c e s t e m s f r o m t h e f a c t t h a t r u r a l f a m i l i e s t e n d t o
h a v e m o r e m e m b e r s t h a n u r b a n f a m i l i e s .
T h e i n c o m e d i s t r i b u t i o n o f h o u s e h o l d s i s a f f e c t e d b y a v a r i e t y o f
f a c t o r s , i n c l u d i n g w a g e d i f f e r e n t i a l s b a s e d o n d i f f e r e n t l e v e l s o f e d u c a -
t i o n , d i f f e r e n t t y p e s o f w o r k , a n d e m p l o y e e s ' g e n d e r . H e n c e , i t i s o f i n t e r -
e s t t o s u m m a r i z e w a g e d i f f e r e n t i a l s a l o n g t h e s e l i n e s . T h e r a t i o o f w a g e
e a r n i n g s o f h i g h e r e d u c a t i o n g r a d u a t e s t o t h o s e o f g r a d u a t e s f r o m p r i -
m a r y s c h o o l s d e c r e a s e d f r o m 3 1 4 . 8 p e r c e n t i n 1 9 6 7 t o 2 9 1 . 4 p e r c e n t i n
1 9 7 0 , i n c r e a s i n g t o 3 8 4 . 5 p e r c e n t b y 1 9 7 6 . I n c o n t r a s t , t h e r a t i o o f s e c o n d -
a r y s c h o o l g r a d u a t e s ' w a g e s t o p r i m a r y s c h o o l g r a d u a t e s ' w a g e s i n -
c r e a s e d s l i g h t l y f r o m 1 2 4 . 6 p e r c e n t i n 1 9 6 7 t o 1 2 5 . 2 p e r c e n t i n 1 9 7 0 ,
d e c r e a s i n g t o 1 1 9 . 3 p e r c e n t i n 1 9 7 6 , w h i l e t h e w a g e e a r n i n g s ' r a t i o o f
h i g h s c h o o l g r a d u a t e s t o p r i m a r y s c h o o l g r a d u a t e s r e m a i n e d s t a b l e
( a r o u n d t h e 1 7 8 p e r c e n t l e v e l ) t h r o u g h o u t t h e s a m e p e r i o d . T h e s e
c h a n g e s i n w a g e d i f f e r e n t i a l s r e f l e c t t h e f a c t t h a t K o r e a f a c e d a s h o r t a g e
o f s k i l l e d l a b o r i n t h e 1 9 7 0 s . T h e w a g e d i f f e r e n t i a l b e t w e e n h i g h l y e d u -
c a t e d w o r k e r s a n d o t h e r l a b o r e r s d e c r e a s e d b e t w e e n 1 9 6 7 a n d 1 9 7 0 a n d
t h e n i n c r e a s e d b e t w e e n 1 9 7 0 a n d 1 9 7 6 . T h i s m o v e m e n t i s n o t s u r p r i s i n g ;
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t h e s a m e t r e n d o c c u r r e d i n t h e s i z e d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e f o r u r b a n
h o u s e h o l d s .
A n o t h e r w a g e d i f f e r e n t i a l h a s e x i s t e d b e t w e e n b l u e - c o l l a r a n d
w h i t e - c o l l a r w o r k e r s . T h e w a g e g a p b e t w e e n t h e s e t w o g r o u p s f e l l d u r -
i n g t h e s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 6 0 s , b u t i n c r e a s e d a g a i n d u r i n g t h e f i r s t h a l f
o f t h e 1 9 7 0 s . T h e a v e r a g e e a r n i n g s o f w h i t e - c o l l a r w o r k e r s w e r e 1 8 2 . 5
p e r c e n t o f t h a t o f a l l w o r k e r s i n 1 9 6 6 . T h i s p e r c e n t a g e d e c r e a s e d t o 1 4 6 . 9
p e r c e n t i n 1 9 7 0 , i n c r e a s i n g o n c e a g a i n t o 1 7 5 . 9 p e r c e n t b y 1 9 7 6 . I n c o n -
t r a s t , t h e p e r c e n t a g e o f b l u e - c o l l a r w o r k e r s ' e a r n i n g s t o a v e r a g e e a r n -
i n g s f o l l o w e d t h e o p p o s i t e p a t h , i n c r e a s i n g d u r i n g t h e l a t t e r h a l f o f t h e
1 9 6 0 s f r o m 8 8 . 7 t o 8 8 . 9 p e r c e n t , a n d d e c r e a s i n g t o 8 6 . 5 p e r c e n t b y 1 9 7 7 .
T h e w a g e g a p b e t w e e n b l u e - c o l l a r w o r k e r s , t h e r e f o r e , e n l a r g e d i n t h e
l a t e 1 9 6 0 s a n d n a r r o w e d i n t h e e a r l y 1 9 7 0 s . T h e c h a n g e i n t h i s d i f f e r e n -
t i a l , a s i n t h e d i f f e r e n t i a l b e t w e e n t h e w a g e s o f h i g h l y e d u c a t e d w o r k e r s
a n d o t h e r l a b o r e r s , c o r r e s p o n d e d t o t h e c h a n g e i n t h e s i z e i n c o m e d i s -
t r i b u t i o n o f u r b a n h o u s e h o l d s .
C h a n g e s i n i n c o m e i n e q u a l i t y a m o n g u r b a n h o u s e h o l d s c a n b e e x -
p l a i n e d i n t e r m s o f t h e s e c h a n g e s i n t h e w a g e d i f f e r e n t i a l s b e t w e e n e d u c a -
t i o n a n d o c c u p a t i o n g r o u p s . T h e w a g e d i f f e r e n t i a l b e t w e e n t h e s e x e s a l s o
i n f l u e n c e s i n c o m e d i s t r i b u t i o n . T h e w a g e e a r n i n g s o f m a l e l a b o r e r s a r e
m u c h h i g h e r t h a n t h o s e o f f e m a l e l a b o r e r s , e d u c a t i o n a n d a g e b e i n g e q u a l .
A l t h o u g h t h e d a t a a r e n o t a v a i l a b l e , t h e w a g e d i f f e r e n t i a l b e t w e e n m a l e a n d
f e m a l e l a b o r s e r v i c e s s e e m s l i k e l y t o n a r r o w o v e r t i m e . R e g a r d l e s s o f s e x ,
w a g e e a r n i n g s o f h i g h s c h o o l g r a d u a t e s a r e i n t h e n e i g h b o r h o o d o f 1 3 0
p e r c e n t o f t h o s e o b t a i n e d b y p r i m a r y s c h o o l g r a d u a t e s . M o r e o v e r , t h e r a t i o
o f w a g e e a r n i n g s o f h i g h l y e d u c a t e d l a b o r e r s t o t h o s e o f p r i m a r y s c h o o l
g r a d u a t e s i s a p p r o x i m a t e l y 2 . 4 . O n e i n t e r e s t i n g o b s e r v a t i o n i s t h a t a v e r a g e
e a r n i n g s o f f e m a l e w o r k e r s w h o a r e 3 0 y e a r s o l d o r a b o v e a r e s i m i l a r t o
e a r n i n g s o f m a l e l a b o r e r s . T h i s i s b e c a u s e f e m a l e w o r k e r s w h o a r e u n s k i l l e d
a n d n o t i n m a n a g e r i a l p o s i t i o n s t e n d t o g r a d u a l l y w i t h d r a w f r o m t h e l a b o r
f o r c e a s t h e y b e c o m e o l d e r t o t a k e c a r e o f d o m e s t i c a n d h o u s e h o l d - r e l a t e d
s e r v i c e s a n d f i n a n c i a l m a t t e r s , a n d b e c a u s e o f t h e l i m i t e d j o b o p p o r t u n i t i e s
f o r f e m a l e l a b o r e r s .
C o n c l u d i n g R e m a r k s
B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , K o r e a u n d e r w e n t r e m a r k a b l e d e v e l o p m e n t
a n d t r a n s f o r m a t i o n . R e a l G N P i n c r e a s e d b y a p p r o x i m a t e l y 1 0 p e r c e n t
p e r y e a r a n d t h e m a j o r i n d u s t r y s h i f t e d f r o m a g r i c u l t u r e t o m a n u f a c t u r -
S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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i n g . T h i s n o t a b l e s u c c e s s , h o w e v e r , p r o d u c e d e c o n o m i c p r o b l e m s i n t h e
e a r l y 1 9 8 0 s a s s o c i a t e d w i t h a n u n b a l a n c e d r i g i d e c o n o m i c s t r u c t u r e a n d
c o n t i n u o u s b a l a n c e o f p a y m e n t s d e f i c i t s .
P o l i c Y m a k e r s a s w e l l a s t h e p u b l i c i n K o r e a h a v e r e c o g n i z e d t h e n e e d
t o c o r r e c t t h e e x i s t i n g e c o n o m i c p r o b l e m s , a n d h a v e s e a r c h e d t o d e t e r -
m i n e t h e m a i n r e a s o n s w h y t h e s e p r o b l e m s e v o l v e d . P o l i c Y m a k e r s h a v e
v i g o r o u s l y s o u g h t m e a s u r e s t o r e m e d y t h e p r o b l e m s , u n d e r t h e e m e r g i n g
n e w o r d e r o f t h e w o r l d e c o n o m y . O n e n o t e w o r t h y o u t c o m e o f t h i s e f f o r t
h a s b e e n t h e r e c o g n i t i o n o f t h e i m p o r t a n c e o f o p e n n e s s i n t h e e c o n o m i c
a n d p o l i t i c a l a r e a s o f t h e c o u n t r y . T h i s r e c o g n i t i o n i s l i k e l y t o l e a d t o
d e v e l o p i n g a b a s e f r o m w h i c h b o t h t h e p u b l i c a n d t h e g o v e r n m e n t a r e
w i l l i n g t o w o r k t o g e t h e r f o r b e t t e r e c o n o m i c c o n d i t i o n s i n t h e f u t u r e .
S u c h w i l l i n g n e s s , t o g e t h e r w i t h f l e x i b i l i t y i n t h e p o l i c y - i m p l e m e n t a t i o n
m e c h a n i s m , w i l l p r o d u c e t h e f o u n d a t i o n f o r s u s t a i n i n g e c o n o m i c e x p a n -
s i o n i n t h e 1 9 8 0 s , a l t h o u g h g r o w t h r a t e s a r e e x p e c t e d t o b e l o w e r , a n d
i n f l a t i o n a n d u n c e r t a i n t i e s g r e a t e r .
T h i s p r e d i c t i o n e m e r g e s f r o m o u r b e l i e f i n w h a t w e s e e a s t h e i n h e r -
e n t c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e K o r e a n p e o p l e . T h e y a r e o u t w a r d - l o o k i n g , d y -
n a m i c , a n d h a r d w o r k i n g , a n d p l a c e p r i o r i t y o n r e s p e c t a n d
s e l f - i m p r o v e m e n t . S p u r r e d o n b y t h i s s i g n i f i c a n t p o o l o f h u m a n r e -
s o u r c e s , w e e x p e c t t h a t K o r e a w i l l m o v e r a p i d l y f r o m a n e w l y i n d u s t r i -
a l i z i n g c o u n t r y t o a d e v e l o p e d c o u n t r y .
4T I B O R S C I T O V S K Y
E c o n o m i c D e v e l o p m e n t i n
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a ,
1 9 6 5 - 1 9 8 1
T o h e l p t h e d e v e l o p i n g c o u n t r i e s d e v e l o p a n d t h e p o o r t o e s c a p e p o v -
e r t y w a s p e r h a p s t h e n o b l e s t a n d m o s t a m b i t i o u s a s p i r a t i o n o f t h e p o s t -
w a r w o r l d - f i r s t v o i c e d b y P r e s i d e n t T r u m a n i n h i s P o i n t F o u r
P r o g r a m o f 1 9 4 9 . H i s f i n e w o r d s m o b i l i z e d a l o t o f r e s o u r c e s a n d e f f o r t ;
u n f o r t u n a t e l y , t h e o u t c o m e o f a l l t h e d e v e l o p m e n t a i d , d e v e l o p m e n t
a d v i c e , a n d d e v e l o p m e n t p o l i c i e s w a s m i x e d a n d o f t e n d i s a p p o i n t i n g .
A l l t o o o f t e n t h e i n d u s t r i a l i z a t i o n o f t r a d i t i o n a l a g r i c u l t u r a l s o c i e t i e s
m e r e l y t r a n s f o r m e d r u r a l u n d e r - e m p l o y m e n t i n t o o p e n , u r b a n u n e m -
p l o y m e n t , w h i c h i s m o r e p a i n f u l a n d o b j e c t i o n a b l e i n s o c i a l a n d h u m a n
t e r m s . M a n y o f t h e p o o r e s t c o u n t r i e s g r e w m o r e s l o w l y t h a n t h e a d -
v a n c e d c o u n t r i e s , f a l l i n g f u r t h e r a n d f u r t h e r b e h i n d ; e v e n t h e f a s t -
d e v e l o p i n g c o u n t r i e s g r e w i n a l o p s i d e d w a y , i n c r e a s i n g i n s t e a d o f
d i m i n i s h i n g t h e i n e q u a l i t y b e t w e e n r i c h a n d p o o r . I n d e e d , i n c r e a s e d
i n e q u a l i t y o f i n c o m e d i s t r i b u t i o n , b o t h b e t w e e n a n d w i t h i n c o u n t r i e s ,
s e e m e d t o b e a n a l m o s t i n e v i t a b l e a c c o m p a n i m e n t o f e c o n o m i c d e v e l -
o p m e n t - c e r t a i n l y i n i t s e a r l y s t a g e s .
B u t d e v e l o p m e n t e x p e r i e n c e s w e r e v a s t l y d i f f e r e n t , r a n g i n g f r o m
r e t r o g r e s s i o n i n o n e A s i a n a n d n i n e A f r i c a n c o u n t r i e s , w h o s e p o p u l a -
t i o n s g r e w f a s t e r t h a n t h e i r n a t i o n a l i n c o m e , t o a l m o s t 7 p e r c e n t a n n u a l
T h i s c h a p t e r a p p e a r e d i n s l i g h t l y d i f f e r e n t f o r m i n F o o d R e s e a r c h I n s t i t u t e S t u d i e s ,
V o l . X I X , N o . 3 , 1 9 8 5 , p p . 2 1 5 - 6 4 . R e p r i n t e d w i t h p e r m i s s i o n .
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T a b l e 4 . 1
T I B O R S C I T O V S K Y
A v e r a g e A n n u a l G r o w t h R a t e s i n R e a l T e r m s ,
1 9 6 5 - 1 9 8 1 ( p e r c e n t )
K o r e a T a i w a n
P o p u l a t i o n
E m p l o y m e n t
G r o s s n a t i o n a l p r o d u c t
G r o s s d o m e s t i c p r o d u c t
M a n u f a c t u r i n g o u t p u t
E x p o r t s ( q u a n t u m i n d e x )
G N P p e r c a p i t a = G D P p e r c a p i t a
L a b o r p r o d u c t i v i t /
R e a l w a g e s i n m a n u f a c t u r i n g
C o n s u m e r s ' e x p e n d i t u r e s p e r c a p i t a
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g r o w t h i n p e r c a p i t a g r o s s d o m e s t i c p r o d u c t ( G D P ) o v e r t w o d e c a d e s
( 1 9 6 0 - 8 0 ) i n f i v e A s i a n c o u n t r i e s a n d c i t y - s t a t e s .
1
T w o o f t h o s e f i v e ,
S o u t h K o r e a a n d T a i w a n , n o t o n l y g r e w v e r y f a s t b u t d i d s o w i t h o u t
e x p e r i e n c i n g t h e c u s t o m a r y g r e a t a n d i n c r e a s i n g i n e q u a l i t i e s a n d t h e
e m e r g e n c e o f m a s s u n e m p l o y m e n t .
2
I n d e e d , b y t h e d o u b l e c r i t e r i o n o f
g r o w t h a n d e q u i t y , t h e y h a v e b e e n t h e m o s t s u c c e s s f u l o f a l l t h e d e v e l -
o p i n g c o u n t r i e s .
P e r c a p i t a G N P i n r e a l t e r m s g r e w m a r g i n a l l y f a s t e r i n T a i w a n t h a n
i n K o r e a , a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 6 . 9 p e r c e n t c o m p a r e d t o K o r e a ' s
6 . 7 p e r c e n t b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 ( t a b l e 4 . 1 ) . T a i w a n a l s o h a d s l i g h t l y
l e s s u n e m p l o y m e n t , a n e v e n m o r e e g a l i t a r i a n i n c o m e d i s t r i b u t i o n , a n d
a m u c h h i g h e r s t a n d a r d o f l i v i n g . T a i w a n ' s G O P p e r c a p i t a w a s
U S $ 2 , 5 7 0 b y 1 9 8 1 , w h e r e a s K o r e a ' s w a s U S $ 1 , 6 9 7 . I n e f f e c t , T a i w a n w a s
s i x y e a r s a h e a d o f K o r e a : K o r e a ' s p e r c a p i t a i n c o m e i n 1 9 8 1 w a s a b o u t
t h e s a m e a s T a i w a n ' s i n 1 9 7 5 .
B u t i n t e r n a t i o n a l c o m p a r i s o n s , b a s e d o n m o n e t a r y e s t i m a t e s m a d e
i n n a t i o n a l c u r r e n c i e s a n d t h e n c o n v e r t e d i n t o a c o m m o n c u r r e n c y a t
c u r r e n t e x c h a n g e r a t e s , a r e s u b j e c t t o n o t o r i o u s l y w i d e m a r g i n s o f e r r o r .
I n d e e d , t w o s i m i l a r e s t i m a t e s , b a s e d o n d i f f e r e n t d a t a i n s l i g h t l y d i f f e r -
e n t w a y s , h a v e y i e l d e d a n e i g h t - a n d a t e n - y e a r g a p . 3 M o r e o v e r , o n e
m u s t a l s o b e a r i n m i n d t h a t K o r e a p r o d u c e s i t s l o w e r G O P w i t h g r e a t e r
e f f o r t . I n 1 9 8 0 , t h e a v e r a g e l e n g t h o f t h e w o r k i n g w e e k i n K o r e a ' s m a n -
u f a c t u r i n g i n d u s t r i e s w a s i n e x c e s s o f f i f t y - n i n e h o u r s , 1 6 p e r c e n t
l o n g e r t h a n T a i w a n ' s f i f t y - o n e - h o u r w e e k . C o r r e c t i n g f o r t h a t f a c t o r
m a k e s T a i w a n ' s p e r c a p i t a G O P a p p e a r a l m o s t t w i c e a s h i g h a s K o r e a ' s .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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T a b l e 4 . 2 S o c i a l I n d i c a t o r s
K o r e a T a i w a n
L i f e e x p e c t a n c y a t b i r t h ( y e a r s )
I n f a n t m o r t a l i t y p e r 1 , 0 0 0 l i v e b i r t h s
D a i l y c a l o r i e i n t a k e p e r c a p i t a
D a i l y p r o t e i n i n t a k e p e r c a p i t a ( g r a m s )
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O n t h e o t h e r h a n d , K o r e a n s s p e n d a m u c h h i g h e r p r o p o r t i o n o f t h e i r
l o w e r G O P o n p r i v a t e c o n s u m p t i o n : t w o - t h i r d s a s c o m p a r e d t o
T a i w a n ' s o n e - h a l f . A c c o r d i n g l y , t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e t w o
c o u n t r i e s ' l e v e l s o f l i v i n g i s n o t a s g r e a t a s t h e d i s c r e p a n c y b e t w e e n
t h e i r p e r c a p i t a G O P w o u l d s u g g e s t .
S o c i a l i n d i c a t o r s a r e s o m e t i m e s m o r e u s e f u l f o r a s s e s s i n g d i f f e r -
e n c e s i n l e v e l s o f l i v i n g t h a n e s t i m a t e s i n m o n e y t e r m s . T h o s e a v a i l a b l e
f o r b o t h c o u n t r i e s a r e l i s t e d i n t a b l e 4 . 2 ; t h e y s u g g e s t t h a t T a i w a n e n j o y s
a c o n s i d e r a b l y h i g h e r l e v e l o f l i v i n g t h a n K o r e a . T h e o n l y v i s i b l e s o c i a l
i n d i c a t o r i s t h e n u m b e r o f m o t o r i z e d v e h i c l e s ( p a s s e n g e r c a r s a n d m o -
t o r c y c l e s ) p e r h o u s e h o l d . I t s u g g e s t s t h a t i n T a i w a n j u s t a b o u t e v e r y
h o u s e h o l d o w n s s u c h a v e h i c l e , w h i l e i n K o r e a o n l y o n e i n t w e n t y
h o u s e h o l d s d o e s ; t h e d i f f e r e n c e i s s t r i k i n g i n t h e c o n t r a s t b e t w e e n
T a i w a n ' s b u s y c o u n t r y r o a d s a n d s m a l l - t o w n s t r e e t s a n d K o r e a ' s m u c h
q u i e t e r c o u n t r y s i d e .
N o n e o f t h e o t h e r s o c i a l i n d i c a t o r s i s a p p a r e n t ; i n d e e d , t h e t o u r i s t i s
l i k e l y n o t o n l y t o f a i l t o n o t i c e T a i w a n ' s g r e a t e r p r o s p e r i t y b u t a c t u a l l y
t o g e t t h e i m p r e s s i o n t h a t t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s g o e s
t h e o t h e r w a y a r o u n d . S e o u l , c e r t a i n l y , l o o k s m o r e a f f l u e n t t h a n T a i p e i ,
j u d g i n g b y t h e a p p e a r a n c e o f i t s m a i n t h o r o u g h f a r e s , t h e i m p r e s s i v e -
n e s s o f i t s c o m m e r c i a l a n d o f f i c e b u i l d i n g s , a n d t h e e l e g a n c e o f i t s s t o r e s
a n d s h o p p i n g a r e a s . T h e e x p l a n a t i o n o f t h e c o n f l i c t b e t w e e n w h a t t h e
t o u r i s t s e e s a n d w h a t t h e s t a t i s t i c s s h o w d e r i v e s f r o m t h e u n e q u a l d i s -
t r i b u t i o n o f i n c o m e a n d o f t h e t h i n g s t h a t i n c o m e b u y s . A l l t h e s o c i a l
i n d i c a t o r s o f t a b l e 4 . 2 a r e a v e r a g e s a n d i n d i c a t e a v e r a g e t e n d e n c i e s ;
w h e r e a s t h e t o u r i s t i s s h o w n o n l y t h e b e s t , a n d h i s e y e i n s t i n c t i v e l y
l o o k s f o r t h e b e s t . I n a n e g a l i t a r i a n s o c i e t y t h e b e s t i s n o t m u c h b e t t e r
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G i n i I n d e x o f I n e q u a l i t y o f I n c o m e D i s t r i b u t i o n
K o r e a
T a i w a n
J a p a n
U n i t e d S t a t e s
B r a z i l
1 9 6 5
0 . 3 4 4
0 . 3 2 2
3
0 . 3 8 0
1 9 7 0
0 . 3 3 2
0 . 2 9 3
0 . 4 2 0
b
0 . 3 6 2
c
0 . 6 3 0
1 9 7 6
0 . 3 8 1
0 . 2 8 9
a . 1 9 6 6
b . 1 9 7 1
c . 1 9 7 2
d . 1 9 6 0
S o u r c e : T h e c o m p a r i s o n s a r e b a s e d o n G i n i i n d e x e s o f i n e q u a l i t y : o b t a i n e d f o r T a i w a n f r o m
K u o , R a n i s , a n d F e i , T h e T a i w a n S u c c e s s S t o r y ( B o u l d e r , C o l o . : W e s t v i e w P r e s s , 1 9 8 1 ) ; f o r
K o r e a f r o m P a r k , H u m a n R e s o u r c e s a n d S o c i a l D e v e l o p m e n t i n K o r e a ( S e o u l : K o r e a D e v e l o p -
m e n t I n s t i t u t e , 1 9 8 0 ) , p . 2 8 9 ; a n d c a l c u l a t e d f o r o t h e r c o u n t r i e s f r o m d a t a i n W o r l d B a n k ,
W o r l d D e v e l o p m e n t R e p o r t 1 9 8 2 , p p . 1 5 8 - 5 9 .
t h a n t h e a v e r a g e , b u t t h e t w o d i f f e r g r e a t l y i n a s o c i e t y w i t h g r e a t
i n e q u a l i t i e s .
I n c o m e d i s t r i b u t i o n i n b o t h T a i w a n a n d K o r e a i s m u c h m o r e e q u a l
t h a n i n a n y o t h e r d e v e l o p i n g o r n e w l y i n d u s t r i a l i z i n g c o u n t r y f o r
w h i c h r e l e v a n t s t a t i s t i c s a r e a v a i l a b l e , b u t i t i s m o r e e g a l i t a r i a n i n T a i -
w a n t h a n i n K o r e a . I n e q u a l i t i e s i n K o r e a a r e m u c h t h e s a m e a s i n t h e
a d v a n c e d i n d u s t r i a l c o u n t r i e s : s o m e w h a t l e s s t h a n i n F r a n c e a n d I t a l y ,
g r e a t e r t h a n i n t h e U n i t e d K i n g d o m a n d t h e S c a n d i n a v i a n c o u n t r i e s ,
a n d j u s t a b o u t t h e s a m e a s i n t h e U n i t e d S t a t e s a n d C a n a d a . T a i w a n , o n
t h e o t h e r h a n d , i s t h e m o s t e g a l i t a r i a n o f a l l c a p i t a l i s t c o u n t r i e s , a f i n d -
i n g t h a t c o r r e s p o n d s t o t h e v e r y s m a l l a v e r a g e s i z e a n d l i m i t e d d i s p e r -
s i o n o f t h e s i z e o f T a i w a n ' s b u s i n e s s f i r m s , a n d a l s o e x p l a i n s t h e
a b s e n c e o f a n e l i t e w e a l t h y a n d n u m e r o u s e n o u g h t o s u p p o r t t h e e l e -
g a n t s h o p s a n d f i n a n c e t h e i m p o s i n g o f f i c e b u i l d i n g s t h a t g i v e S e o u l i t s
a p p e a r a n c e o f a f f l u e n c e ( t a b l e 4 . 3 ) .
O n e m o r e i m p o r t a n t d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e t w o e c o n o m i e s h a s
b e e n t h e m u c h l o w e r r a t e o f i n f l a t i o n i n T a i w a n t h a n i n K o r e a . B e t w e e n
1 9 6 5 a n d 1 9 8 1 , t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x r o s e t h r e e a n d o n e - h a l f t i m e s
i n T a i w a n , t e n t i m e s i n K o r e a , c o r r e s p o n d i n g t o a v e r a g e a n n u a l p r i c e
i n f l a t i o n r a t e s o f 8 a n d 1 5 p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y . C o m p a r e d t o o t h e r
c o u n t r i e s , T a i w a n d i d a b o u t a s w e l l - o r a s b a d l y - a s J a p a n o r t h e
U n i t e d S t a t e s ; K o r e a h a d m o r e i n f l a t i o n t h a n a n y o f t h e i n d u s t r i a l c o u n -
t r i e s , b u t l e s s t h a n t h e m a j o r L a t i n A m e r i c a n e c o n o m i e s .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
T a b l e 4 . 4 S c h o o l E n r o l l m e n t R a t e s
C o l l e g e a n d
P r i m a r y s c h o o l S e c o n d a r y s c h o o l u n i v e r s i t y
K o r e a 1 1 1 7 6 1 2 . 4
T a i w a n 9 9 . 7 8 0 . 3 1 0 . 3
A d v a n c e d i n d u s t r i a l
c o u n t r i e s
1 0 2 8 8 3 7
I t a l y
1 0 2 7 3
2 7
S w i t z e r l a n d
8 6
5 5 1 7
1 3 1
N o t e : S c h o o l e n r o l l m e n t r a t e i s d e f i n e d a s s t u d e n t s e n r o l l e d a s a p e r c e n t a g e o f t h e
p o p u l a t i o n i n t h e a p p r o p r i a t e a g e g r o u p .
S i m i l a r i t i e s i n T r a d i t i o n a n d B a c k g r o u n d
D e t a i l e d a n a l y s i s a n d c o m p a r i s o n o f t h e t w o c o u n t r i e s ' e c o n o m i c c o n -
d i t i o n s a n d p e r f o r m a n c e s u g g e s t t h a t t h e s i m i l a r i t i e s a r e d u e l a r g e l y t o
s i m i l a r i t i e s i n t h e i r h i s t o r y a n d t r a d i t i o n s . K o r e a ' s l a g b e h i n d T a i w a n i s
m o r e t h a n e x p l a i n e d b y t h e l a t e r d a t e a t w h i c h i t s g r o w t h p o l i c i e s
b e g a n : t h e o t h e r d i f f e r e n c e s a r e w e l l a c c o u n t e d f o r b y t h e t w o c o u n t r i e s '
d i v e r g e n t e c o n o m i c p o l i c i e s . U n e x p l a i n e d a n d p u z z l i n g i s t h e c l o s e
s i m i l a r i t y i n g r o w t h r a t e s d e s p i t e t h e v e r y d i f f e r e n t w a y s i n w h i c h t h e
t w o c o u n t r i e s w e n t a b o u t p r o m o t i n g g r o w t h .
T o b e g i n w i t h t h e s i m i l a r i t i e s , b o t h c o u n t r i e s - i n d e e d , a l l f i v e o f t h e
h i g h p e r f o r m e r s - s h a r e a c o m m o n C h i n e s e t r a d i t i o n a n d C o n f u c i a n
p h i l o s o p h y . T h a t e x p l a i n s , f i r s t o f a l l , t h e g r e a t r e v e r e n c e a n d i m p o r -
t a n c e a t t a c h e d t o l e a r n i n g i n b o t h c o u n t r i e s a n d t h e v e r y h i g h e d u c a -
t i o n a l a n d s k i l l l e v e l s o f t h e i r p o p u l a t i o n s . T h e y s t a r t e d f r o m a v e r y l o w
l e v e l a t t h e e n d o f t h e w a r , e s p e c i a l l y i n K o r e a w h e r e t h e l i t e r a c y r a t e
w a s 1 3 . 4 p e r c e n t i n 1 9 4 5 ( a s a g a i n s t T a i w a n ' s 2 1 . 3 p e r c e n t b y 1 9 4 0 ) , a n d
w h e r e t h e r e w a s n o l a r g e i n f l u x o f a h i g h l y e d u c a t e d m i d d l e - c l a s s p o p -
u l a t i o n s u c h a s b e n e f i t e d T a i w a n i n t h e l a t e 1 9 4 0 s . S i n c e t h e n , i l l i t e r a c y
h a s b e e n a l m o s t c o m p l e t e l y e r a d i c a t e d i n b o t h c o u n t r i e s , a n d t o d a y
T a i w a n p r o v i d e s n i n e y e a r s a n d K o r e a s i x y e a r s o f f r e e a n d c o m p u l s o r y
s c h o o l i n g . S c h o o l e n r o l l m e n t r a t e s a t t h e p r i m a r y a n d s e c o n d a r y l e v e l s
a r e a l m o s t e q u a l l y h i g h i n t h e t w o c o u n t r i e s a n d o n l y s l i g h t l y l o w e r
t h a n t h e a v e r a g e i n t h e a d v a n c e d i n d u s t r i a l c o u n t r i e s ( t a b l e 4 . 4 ) . T h a t i s
e s p e c i a l l y i m p r e s s i v e i n K o r e a , w h e r e m o d e r n i z a t i o n s t a r t e d l a t e r , c o m -
p u l s o r y e d u c a t i o n e n d s s o o n e r , a n d p u b l i c e x p e n d i t u r e o n e d u c a t i o n i s
l o w e r ( a v e r a g i n g 3 . 5 p e r c e n t o f t h e G O P a s a g a i n s t T a i w a n ' s 4 . 5 p e r -
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c e n O , b u t w h e r e c o n s u m e r s m a k e u p f o r t h o s e d i s a d v a n t a g e s b y p a y i n g
f o r t h e g r e a t e r p a r t o f t h e i r c h i l d r e n ' s e d u c a t i o n o u t o f t h e i r o w n p o c k -
e t s , b r i n g i n g t h e t o t a l p r i v a t e a n d p u b l i c e x p e n d i t u r e o n e d u c a t i o n t o a n
a s t o n i s h i n g l y h i g h 9 p e r c e n t o f t h e G N P .
A s e c o n d c o n d i t i o n o f t h o s e c o u n t r i e s ' g r e a t e c o n o m i c s u c c e s s t h a t
c a n b e t r a c e d b a c k t o t h e i r c o m m o n t r a d i t i o n i s t h e a b i l i t y a n d w i l l i n g -
n e s s t o w o r k h a r d . C h i n e s e t r a d i t i o n h a s m a n y s t r a n d s , b u t i t s e e m s t o
i n c l u d e a w o r k e t h i c n o t u n l i k e t h e P r o t e s t a n t a n d J e w i s h w o r k e t h i c s .
T h e d r i v e a n d a m b i t i o n o f K o r e a n a n d C h i n e s e b u s i n e s s m e n , a s w e l l a s
t h e i r a b i l i t y t o w o r k h a r d a n d l o n g h o u r s , a r e c o m m e n t e d o n b y n e a r l y
e v e r y o u t s i d e o b s e r v e r o f t h e t w o e c o n o m i e s , a n d s o a r e t h e " u n t i r i n g
c o n c e n t r a t i o n a n d p e r t i n a c i t y " o f t h e i r w o r k e r s .
4
O n e i s t e m p t e d t o a d d
t h e t w o c o u n t r i e s ' v e r y l o n g w o r k i n g w e e k a s a f u r t h e r m a n i f e s t a t i o n o f
t h e w o r k e t h i c , b u t i n v i e w o f t h e v e r y l i m i t e d b a r g a i n i n g s t r e n g t h o f
t h e i r u n i o n s , i t i s h a r d t o t e l l t o w h a t e x t e n t t h o s e l o n g w o r k i n g h o u r s
a r e v o l u n t a r y a n d t o w h a t e x t e n t t h e y a r e i m p o s e d .
A t h i r d f a c t o r t h a t p r o b a b l y a l s o c o n t r i b u t e d t o t h e t w o c o u n t r i e s '
e c o n o m i c s u c c e s s i s t h e C h i n e s e t r a d i t i o n i n l a b o r r e l a t i o n s , w h i c h c o m -
p r i s e s b o t h g r e a t e r w a g e f l e x i b i l i t y a n d g r e a t e r e m p l o y m e n t s t a b i l i t y
t h a n i n E u r o p e a n d A m e r i c a , a n d w h i c h w a s f u l l y m a i n t a i n e d a n d p e r -
h a p s e v e n s t r e n g t h e n e d u n d e r J a p a n e s e r u l e . B o t h c o u n t r i e s a d h e r e t o
t h e C h i n e s e c u s t o m o f p a y i n g b o n u s e s t o w o r k e r s a t m a j o r f e s t i v a l s a n d
t h e e n d o f t h e y e a r ; e v e n i f t h e s e c o n s t i t u t e a m u c h s m a l l e r p r o p o r t i o n o f
t h e a n n u a l w a g e t h a n t h e y d o i n J a p a n , t h e y n e v e r t h e l e s s a r e l i k e l y t o
c o n t r i b u t e t o t h e t w o c o u n t r i e s ' h i g h p e r s o n a l s a v i n g s r a t e a n d t o i m p a r t
a m e a s u r e o f d o w n w a r d f l e x i b i l i t y t o w a g e s . A g a i n , r e l a t i o n s b e t w e e n
e m p l o y e r a n d e m p l o y e e a r e m o r e p e r m a n e n t i n t h e t w o c o u n t r i e s t h a n
t h e y a r e i n t h e W e s t , w i t h e m p l o y e r s u n d e r b o t h m o r a l a n d g o v e r n m e n -
t a l p r e s s u r e t o t a k e c a r e o f t h e i r w o r k e r s e v e n w h e n b u s i n e s s i s s l o w .
K o r e a a n d T a i w a n a r e a l s o s i m i l a r i n t h a t b o t h w e r e u n d e r J a p a n e s e
r u l e , K o r e a f o r t h i r t y - f i v e y e a r s a n d T a i w a n f o r f i f t y y e a r s , a n d t h a t f a c t
h a s f a c i l i t a t e d t h e i r s u b s e q u e n t g r o w t h i n a t l e a s t t w o w a y s . F i r s t , t h e
J a p a n e s e i n t r o d u c e d t h e n e w , h i g h - y i e l d i n g s t r a i n s o f r i c e , e s t a b l i s h e d
a g r i c u l t u r a l r e s e a r c h i n s t i t u t e s , a n d g e n e r a l l y d i d m u c h t o d e v e l o p t h e
t w o c o u n t r i e s ' f a r m p r o d u c t i v i t y a n d f o o d p r o d u c t i o n ; m o r e o v e r , t h e y
b u i l t r o a d s , r a i l w a y s , h a r b o r s , a n d w h a t e v e r b e g i n n i n g s o f i n d u s t r y t h e
t w o c o u n t r i e s h a d , t h u s p r o v i d i n g a n e x c e l l e n t s t a r t a n d b a s e f o r s u b s e -
q u e n t d e v e l o p m e n t . A s e c o n d a n d v e r y i m p o r t a n t c o n s e q u e n c e o f J a p -
a n e s e r u l e h a d t o d o w i t h t h e c o n f i s c a t i o n o f J a p a n e s e p r o p e r t y w h e n
t h e i r r u l e c a m e t o a n e n d . T h e J a p a n e s e a c q u i r e d a s i z a b l e p a r t o f t h e
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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l a n d ( 2 1 p e r c e n t o f a l l a r a b l e l a n d i n T a i w a n ) a n d b u i l t m o s t o f t h e
m o d e r n m a n u f a c t u r i n g p l a n t s i n b o t h c o u n t r i e s , a n d s i n c e t h e y o w n e d
a l l t h e l a r g e e n t e r p r i s e s a n d m o s t o f t h e l a r g e s t l a n d e d e s t a t e s , t h e c o n -
f i s c a t i o n o f t h e i r p r o p e r t y b y t h e l i b e r a t i n g a r m i e s a n d i t s h a n d i n g o v e r
t o t h e n e w g o v e r n m e n t s d r a s t i c a l l y r e d u c e d t h e i n e q u a l i t y o f p r i v a t e
w e a l t h h o l d i n g s i n b o t h c o u n t r i e s . I n K o r e a , m o r e o v e r , t h e K o r e a n W a r
d e s t r o y e d m u c h p h y s i c a l p r o p e r t y , a n d s i n c e m o s t o f t h e l o s s w a s b o r n e
b y t h e w e a l t h y , t h a t t o o h e l p e d t o r e d u c e i n e q u a l i t i e s o f w e a l t h .
E v e n m o r e i m p o r t a n t i n e q u a l i z i n g t h e d i s t r i b u t i o n o f w e a l t h w e r e
t h e t h o r o u g h l a n d r e f o r m s i n b o t h c o u n t r i e s , w h i c h n o t o n l y d i s t r i b u t e d
a m o n g s m a l l t e n a n t f a r m e r s t h e l a r g e e s t a t e s f o r m e r l y h e l d b y t h e J a p -
a n e s e , b u t a l s o f o r c e d t h e l a r g e i n d i g e n o u s l a n d o w n e r s t o s e l l a l l t h e i r
l a n d o v e r t h r e e h e c t a r e s ( e x c e p t i n K o r e a ' s u p l a n d a r e a s ) a t p r i c e s v e r y
m u c h b e l o w m a r k e t v a l u e s . K o r e a ' s a n d T a i w a n ' s l a n d r e f o r m s w e r e
i d e n t i c a l i n a l m o s t e v e r y d e t a i l .
s
T h e s t a b i l i t y o f e m p l o y m e n t i s a n o t h e r c o n t r i b u t i n g f a c t o r i n t h e
e q u a l d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e . Y e t a n o t h e r i m p o r t a n t r e a s o n w a s t h e r i s e
o f f a r m f a m i l i e s ' e a r n i n g s t o t h e l e v e l o f u r b a n w a g e - e a r n e r f a m i l i e s '
i n c o m e s . I n T a i w a n , t h a t c a m e a b o u t l a r g e l y t h r o u g h t h e o p e r a t i o n o f
a u t o m a t i c m a r k e t f o r c e s , a i d e d b y f a v o r a b l e c i r c u m s t a n c e s . I m p e l l e d b y
h i g h a n d r i s i n g l a b o r c o s t s i n c i t i e s , a n i n c r e a s i n g p r o p o r t i o n o f n e w
f a c t o r i e s a n d o f f i c e s w a s e s t a b l i s h e d i n r u r a l a r e a s a n d o f f e r e d a d d i -
t i o n a l e m p l o y m e n t o p p o r t u n i t i e s t o f a r m e r s a n d t h e i r f a m i l i e s . T h e
p o o r e s t f a r m e r s e s p e c i a l l y a v a i l e d t h e m s e l v e s o f t h e o p p o r t u n i t y : b y
1 9 7 5 , 6 6 p e r c e n t o f t h e i r t o t a l e a r n i n g s c a m e f r o m j o b s o f f t h e f a r m . N o r
w a s t h e c o r r e s p o n d i n g p e r c e n t a g e f o r a l l f a r m f a m i l i e s m u c h l o w e r :
5 3 . 7 p e r c e n t i n 1 9 7 5 , r i s i n g t o 7 2 . 7 p e r c e n t i n 1 9 7 9 . T h a t i s w h y , i n c o n -
t r a s t t o m o s t d e v e l o p i n g c o u n t r i e s w h e r e m a s s m i g r a t i o n i n t o t h e c i t i e s
d e p l e t e s r u r a l a r e a s , T a i w a n ' s r u r a l p o p u l a t i o n r e m a i n e d f a i r l y s t a b l e ,
w i t h m e m b e r s o f f a r m f a m i l i e s c o m m u t i n g o r t a k i n g p a r t - t i m e j o b s i n
n e a r b y c i t i e s d u r i n g o f f - p e a k s e a s o n s . T h e f a v o r a b l e c i r c u m s t a n c e s t h a t
a i d e d t h e p r o c e s s w e r e a s m a l l , d e c e n t r a l i z e d c o u n t r y , g o o d r o a d s , a
m i l d c l i m a t e , a n d a m o t o r c y c l e i n e v e r y f a m i l y . K o r e a w e n t o u t o f i t s
w a y t o e n c o u r a g e a s i m i l a r d e v e l o p m e n t b u t , p e r h a p s f o r w a n t o f s i m i -
l a r l y f a v o r a b l e c i r c u m s t a n c e s , h a d v e r y l i m i t e d s u c c e s s . I t m a n a g e d
n e v e r t h e l e s s t o e q u a l i z e r u r a l a n d u r b a n i n c o m e s t h r o u g h t h e c o s t l y
e x p e d i e n t o f a f a r m - p r i c e s u p p o r t p r o g r a m c o m b i n e d w i t h s u b s i d i z e d
l o w f o o d p r i c e s f o r c o n s u m e r s .
T h a n k s t o a l l t h o s e e q u a l i z i n g f a c t o r s a n d i n f l u e n c e s , t h e d e g r e e o f
i n c o m e i n e q u a l i t y b y t h e m i d - 1 9 6 0 s h a d f a l l e n t o j u s t a b o u t t h e s a m e
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l e v e l i n t h e t w o c o u n t r i e s . S i n c e t h e n , i n e q u a l i t i e s h a v e d e c l i n e d y e t
f u r t h e r i n T a i w a n b u t i n c r e a s e d i n K o r e a , w h i c h e x p l a i n s w h y T a i w a n i s
t o d a y t h e m o r e e g a l i t a r i a n c o u n t r y . A n e x p l a n a t i o n f o r t h e s e d i v e r g i n g
t r e n d s i s o f f e r e d b e l o w i n t h e d i s c u s s i o n o f e c o n o m i c p o l i c i e s .
T w o a d d i t i o n a l s i m i l a r i t i e s b e t w e e n t h e c o u n t r i e s a r e t h e e x c e p t i o n -
a l l y g e n e r o u s e c o n o m i c a i d b o t h h a v e r e c e i v e d a n d t h e e x c e p t i o n a l l y
h e a v y b u r d e n s o f m i l i t a r y e x p e n d i t u r e s t h e y a r e s a d d l e d w i t h : t h e f i r s t
i s a n a d d i t i o n t o e c o n o m i c r e s o u r c e s , t h e s e c o n d a d r a i n o n t h e m . B o t h
c o u n t r i e s h a v e a l s o r e c e i v e d s u b s t a n t i a l m i l i t a r y a i d f r o m t h e U n i t e d
S t a t e s i n t h e f o r m o f m i l i t a r y e q u i p m e n t , b u t s i n c e m u c h o f i t s e e m s t o
c a l l f o r a l a r g e r d e f e n s e e s t a b l i s h m e n t , m i l i t a r y a i d p r o b a b l y e n c o u r -
a g e s d o m e s t i c d e f e n s e s p e n d i n g m o r e t h a n r e d u c e s i t . D e f e n s e s p e n d -
i n g i n T a i w a n h o v e r s a r o u n d 1 0 p e r c e n t o f G N P ; i n K o r e a , t h a n k s t o a n
A m e r i c a n m i l i t a r y p r e s e n c e , i t i s 5 t o 6 p e r c e n t . B u t e v e n t h a t i s m u c h
h i g h e r t h a n t h e 3 . 8 p e r c e n t a v e r a g e o f i n d u s t r i a l c o u n t r i e s a n d t h e 3
p e r c e n t a v e r a g e o f n e w l y i n d u s t r i a l i z i n g c o u n t r i e s .
6
T h e a n n u a l a i d T a i -
w a n r e c e i v e d u n t i l 1 9 6 6 a v e r a g e d 5 . 1 p e r c e n t o f G N P , j u s t e n o u g h t o
f i n a n c e t h e a b o v e - n o r m a l p a r t o f i t s d e f e n s e s p e n d i n g ?
S u c h a s i m p l e - m i n d e d c a l c u l a t i o n , o f c o u r s e , i g n o r e s t h a t T a i w a n
w o u l d p r o b a b l y h a v e s p e n t a s m u c h o n d e f e n s e e v e n i f i t h a d r e c e i v e d
n o e c o n o m i c a i d , a n d t h a t a i d m a y w e l l h a v e b e e n c r u c i a l i n t h e e a r l y
1 9 5 0 s f o r c o n t r o l l i n g i n f l a t i o n a n d s e c u r i n g t h e s u r v i v a l o f t h e g o v e r n -
m e n t o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a o n T a i w a n . B u t b e y o n d a s s u r i n g t h o s e
i n i t i a l c o n d i t i o n s , a i d c a n n o t r e a l l y b e s a i d t o h a v e a c c e l e r a t e d g r o w t h .
K o r e a ' s s i t u a t i o n i s s o m e w h a t d i f f e r e n t . T h e a i d i t r e c e i v e d e x -
c e e d e d d e f e n s e e x p e n d i t u r e s , a v e r a g i n g 8 . 3 p e r c e n t o f G N P b e f o r e 1 9 6 5
a n d c o n t i n u i n g , a t a s o m e w h a t l o w e r l e v e l , u n t i 1 1 9 7 2 .
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T h e e c o n o m y ,
h o w e v e r , w a s m u c h m o r e d e v a s t a t e d b y w a r t h a n T a i w a n ' s , a n d t h e a i d
t o r e b u i l d t h e w a r - t o r n c o u n t r y w a s m o r e c o m p a r a b l e t o t h a t r e c e i v e d
b y J a p a n a n d W e s t e r n E u r o p e . U n l i k e T a i w a n , w h e r e i n t h e e a r l y y e a r s
( 1 9 5 1 - 5 3 ) p a r t o f t h e a i d w a s f o c u s e d o n r e b u i l d i n g a g r i c u l t u r e , i n
K o r e a " t h e R h e e g o v e r n m e n t w a s c o m m i t t e d t o i n c r e a s i n g p r i v a t e a n d
g o v e r n m e n t c o n s u m p t i o n t h r o u g h t h e m a x i m i z a t i o n o f a i d a n d i m -
p o r t s , r a t h e r t h a n t o t h e f u t u r e g r o w t h o f o u t p u t . , , 9 L a t e r o n , o f c o u r s e ,
a i d f i n a n c e d a g o o d p a r t ( a n a v e r a g e o f 1 0 . 2 p e r c e n t f r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 1 )
o f t o t a l i n v e s t m e n t a n d s o c o n t r i b u t e d t o g r o w t h . T h e s e c t i o n o n
s o u r c e s o f i n v e s t a b l e f u n d s a l s o d e a l s w i t h t h e c o n t r i b u t i o n o f f o r e i g n
l o a n s , w h i c h w a s s i z a b l e i n K o r e a b u t z e r o i n T a i w a n d u r i n g t h e 1 9 6 5 t o
1 9 8 1 p e r i o d .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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O n e m o r e s i m i l a r i t y b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s w o r t h m e n t i o n i n g
h e r e w a s t h e i r v e r y l i m i t e d i m p o r t s o f e n t r e p r e n e u r i a l s k i l l a n d t e c h n i -
c a l k n o w - h o w i n t h e f o r m o f d i r e c t f o r e i g n i n v e s t m e n t s . I n T a i w a n , t h e y
c o n s t i t u t e d a m e r e 6 . 5 p e r c e n t o f f i x e d i n v e s t m e n t i n m a n u f a c t u r i n g
i n d u s t r i e s b e t w e e n 1 9 6 7 a n d 1 9 7 5 ; i n K o r e a , t h e y w e r e e q u a l l y i n s i g n i f -
i c a n t u n t i l 1 9 7 2 , w h e n t h e y r o s e t o a b o u t 2 0 p e r c e n t , c o m i n g m a i n l y
f r o m J a p a n a n d g o i n g m a i n l y i n t o t e x t i l e s , e l e c t r o n i c s , a n d h o t e l b u s i -
n e s s .
l O
T h e r e a s o n s f o r t h e i r l i m i t e d n e e d o f d i r e c t f o r e i g n i n v e s t m e n t
a r e o b v i o u s . P e r h a p s a s p a r t o f t h e i r e x c e l l e n t e d u c a t i o n a l s y s t e m s a n d
t r a d i t i o n s o f h a r d w o r k a n d u n t i r i n g a p p l i c a t i o n , b o t h c o u n t r i e s a r e
w e l l p r o v i d e d w i t h n a t i v e e n t r e p r e n e u r i a l s k i l l s , d r i v e , a n d a m b i t i o n .
M o r e o v e r , t h e y h a d n o n e e d f o r i m p o r t e d t e c h n i c a l k n o w l e d g e a s l o n g
a s t h e y h a d p r e v i o u s e x p e r i e n c e . T h a t , p r o b a b l y , i s w h y i n K o r e a t h e
i n c r e a s e i n f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t c o i n c i d e d w i t h t h e d e c i s i o n t o s h i f t
t o m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e i n d u s t r i e s . E v e n a t t h a t s t a g e , h o w e v e r , d i r e c t
f o r e i g n i n v e s t m e n t i n K o r e a w a s l o w c o m p a r e d t o o t h e r d e v e l o p i n g
c o u n t r i e s , p e r h a p s o w i n g t o t h e K o r e a n s ' p r e f e r e n c e f o r g o i n g i t a l o n e .
T h e y l e a r n e d s h i p b u i l d i n g b y e m p l o y i n g N o r w e g i a n s f r o m c l o s e d -
d o w n N o r w e g i a n s h i p y a r d s a n d g a i n e d t h e i r e x p e r t i s e i n c o n s t r u c t i o n
b y c o n t r a c t i n g t o d o c o n s t r u c t i o n w o r k a b r o a d .
T h e s e s i m i l a r i t i e s i n t h e t w o c o u n t r i e s ' b a c k g r o u n d s h e l p t o e x p l a i n
n o t o n l y t h e i r s i m i l a r e c o n o m i c p e r f o r m a n c e s b u t a l s o t h e e x c e p t i o n a l
n a t u r e o f t h e i r s u c c e s s w h e n c o m p a r e d t o t h e r e c o r d o f o t h e r d e v e l o p -
i n g c o u n t r i e s . T o e x p l a i n d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s t h e m -
s e l v e s , o n e m u s t l o o k a t t h e i r d i f f e r i n g p o l i c i e s . T h e e f f e c t i v e n e s s o f
t h o s e p o l i c i e s a n d t h e d i v e r g e n c i e s b e t w e e n t h e m a r e d i s c u s s e d i n d e -
t a i l b e l o w . T o i n t r o d u c e t h e d i s c u s s i o n , h o w e v e r , i t i s u s e f u l t o l o o k a t
t h e g e n e r a l s p i r i t a n d u n d e r l y i n g p h i l o s o p h i e s t h a t p e r v a d e d e c o n o m i c
p o l i c y m a k i n g i n t h e t w o c o u n t r i e s .
T h e P h i l o s o p h y b e h i n d T a i w a n ' s E c o n o m i c P o l i c i e s
T a i w a n e s e o f f i c i a l s w i l l o c c a s i o n a l l y s a y t h a t t h e i r e c o n o m i c p o l i c y i s t o
l e t m a r k e t f o r c e s t a k e t h e i r c o u r s e . T h a t , h o w e v e r , i s a h i g h l y o v e r s i m -
p l i f i e d a n d e x a g g e r a t e d s t a t e m e n t . T a i w a n h a s l o n g h a d a n d s t i l l h a s
p l e n t y o f e c o n o m i c c o n t r o l s , w h i c h a r e w e l l u s e d t o i m p l e m e n t t h e
g o v e r n m e n t ' s g r o w t h p o l i c i e s a s s e t o u t i n a s u c c e s s i o n o f , F o u r - Y e a r
P l a n s ; o n e c o u l d h a r d l y c a l l t h e c o u n t r y ' s e c o n o m y a h a n d s - o f f ,
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l a i s s e z - f a i r e e c o n o m y . Y e t t h e T a i w a n e s e a l s o k n o w h o w t o p r e s s m a r k e t
f o r c e s i n t o t h e s e r v i c e o f t h e i r e c o n o m i c p o l i c i e s .
I n t h e e a r l y 1 9 6 0 s , t h e N i n e t e e n - P o i n t E c o n o m i c F i n a n c i a l R e f o r m
o f t h e T h i r d F o u r - Y e a r P l a n g r e a t l y e n c o u r a g e d i n v e s t m e n t b y p r i v a t e
e n t e r p r i s e . I n T a i w a n t o d a y , g o v e r n m e n t d o e s n o t h a v e t h e s t r o n g a s -
c e n d a n c y o v e r p r i v a t e b u s i n e s s i t s t i l l h a s i n K o r e a , a n d e c o n o m i c c o n -
t r o l s t e n d t o b e m o d e r a t e a n d o f t e n m a k e u s e o f t h e m a r k e t i n a s e l e c t i v e
a n d q u i t e s o p h i s t i c a t e d w a y . T h e T a i w a n e s e , l i k e t h e K o r e a n s , h a v e e n -
c o u r a g e d e x p o r t s b y c r e a t i n g a n e s s e n t i a l l y f r e e - t r a d e , f r e e - m a r k e t r e -
g i m e f o r e x p o r t s a n d e x p o r t p r o d u c t i o n ; m o r e o v e r , u n l i k e t h e K o r e a n s ,
t h e y h a v e s h o w n g r e a t r e s p e c t f o r t h e s t r e n g t h o f m a r k e t f o r c e s , m a n i -
f e s t b y t h e c a r e f u l m o d e r a t i o n o f t h e i r p o l i c i e s w h e n t h e y a i m a t m o d i -
f y i n g o r d e f l e c t i n g t h o s e f o r c e s a n d i n t h e g r a d u a l , s t e p w i s e f a s h i o n i n
w h i c h t h e y c h a n g e e c o n o m i c c o n t r o l s a n d p o l i c i e s . F i n a l l y , w h i l e
K o r e a ' s d e v e l o p m e n t w e a k e n e d t h e p u l l o f m a r k e t f o r c e s , T a i w a n ' s
s t r e n g t h e n e d i t .
F o r a m a r k e t e c o n o m y t o f u n c t i o n p r o p e r l y , i t m u s t b e c o m p e t i t i v e .
C o m p e t i t i o n d e p e n d s o n t h e p r e s e n c e o f m a n y s m a l l f i r m s a n d t h e
a b s e n c e o f o v e r w h e l m i n g l y l a r g e o n e s . I n T a i w a n , t h o s e c o n d i t i o n s o f
c o m p e t i t i o n a n d t h e p r o p e r f u n c t i o n i n g o f m a r k e t s a r e b e t t e r f u l f i l l e d
t h a n i n m o s t o t h e r p r i v a t e e n t e r p r i s e e c o n o m i e s , t h a n k s p a r t l y t o d e l i b -
e r a t e p o l i c i e s , a n d p a r t l y t o f o r t u i t o u s c i r c u m s t a n c e s .
T o b e g i n w i t h , h e a v y i n d u s t r i e s l i k e s t e e l , s h i p b u i l d i n g , a n d p e t r o -
c h e m i c a l s , w h o s e g r e a t e c o n o m i e s o f s c a l e r e n d e r t h e m n a t u r a l m o n o p -
o l i e s i n a s m a l l c o u n t r y , a r e p u b l i c l y o w n e d i n T a i w a n , p r o b a b l y m o r e
f o r l a c k o f s u f f i c i e n t p r i v a t e r e s o u r c e s a n d i n t e r e s t t h a n f o r r e a s o n s o f
p o l i c y . P r i v a t e l y o w n e d m a n u f a c t u r i n g f i r m s w e r e u s u a l l y s m a l l i n s i z e
a n d f e w i n n u m b e r i n p r i m i t i v e e c o n o m i e s , w h o s e f o r c e d e c o n o m i c
d e v e l o p m e n t i n t h e m i d - t w e n t i e t h c e n t u r y t y p i c a l l y t o o k t h e f o r m o f
g r o w t h i n t h e s i z e r a t h e r t h a n i n t h e n u m b e r o f f i r m s , o w i n g p a r t l y t o
e c o n o m i e s o f s c a l e a n d p a r t l y t o i t s b e i n g s o m u c h h a r d e r f o r g o v e r n -
I n e n t t o f a c i l i t a t e t h e e s t a b l i s h m e n t o f n e w f i r m s t h a n t h e g r o w t h o f
a l r e a d y e s t a b l i s h e d o n e s .
A s t o n i s h i n g l y e n o u g h , T a i w a n m a n a g e d t o t a k e t h e o p p o s i t e r o u t e
t o d e v e l o p m e n t . B e t w e e n 1 9 6 6 a n d 1 9 7 6 , t h e n u m b e r o f m a n u f a c t u r i n g
f i r m s i n T a i w a n i n c r e a s e d b y 1 5 0 p e r c e n t , w h i l e t h e a v e r a g e s i z e o f t h e
i n d i v i d u a l e n t e r p r i s e , a s m e a s u r e d b y t h e n u m b e r o f e m p l o y e e s , i n -
c r e a s e d b y o n l y 2 9 p e r c e n t . I n K o r e a , w h e r e d e v e l o p m e n t t o o k t h e m o r e
c o m m o n r o u t e , t h e r e l a t i o n b e t w e e n t h o s e t w o c h a n g e s g o e s t h e o t h e r
w a y a r o u n d . T h e n u m b e r o f m a n u f a c t u r i n g f i r m s i n c r e a s e d b y a m e r e
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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1 0 p e r c e n t , w h i l e t h e n u m b e r o f e m p l o y e e s p e r e n t e r p r i s e i n c r e a s e d b y
1 7 6 p e r c e n t .
T h e r e s u l t o f T a i w a n ' s r o u t e o f d e v e l o p m e n t w a s t h e m u c h s m a l l e r
s i z e o f p r i v a t e m a n u f a c t u r i n g e n t e r p r i s e s a n d t h e m o r e c o m p e t i t i v e
s p i r i t t h a t g o e s w i t h i t . N o t c o u n t i n g t h e v e r y s m a l l f i r m s w i t h l e s s t h a n
f i v e e m p l o y e e s , w h i c h a r e n o t r e g i s t e r e d i n t h e K o r e a n c e n s u s , t h e a v e r -
a g e T a i w a n e s e f i r m i n 1 9 7 6 w a s o n l y h a l f a s b i g a s t h e K o r e a n , w i t h 3 4 . 6
e m p l o y e e s c o m p a r e d t o 6 8 . 8 i n K o r e a . M o r e o v e r , t h e v e r y s m a l l f i r m s ,
i g n o r e d b y t h e K o r e a n c e n s u s , c o n s t i t u t e d 4 3 p e r c e n t o f a l l m a n u f a c t u r -
i n g f i r m s i n T a i w a n , b r i n g i n g t h e a v e r a g e s i z e o f a l l T a i w a n e s e f i r m s
d o w n t o 2 7 e m p l o y e e s . T h e d i s p a r i t y i n f i r m s i z e b e t w e e n t h e t w o c o u n -
t r i e s s e e m s e v e n g r e a t e r w h e n o n e l o o k s a t t h e i r l a r g e s t f i r m s . I n 1 9 8 1 ,
t h e $ 1 0 b i l l i o n g r o s s r e c e i p t s o f H y u n d a i , K o r e a ' s l a r g e s t c o n g l o m e r a t e ,
w e r e t h r e e t i m e s a s b i g a s t h e $ 3 . 5 b i l l i o n g r o s s r e c e i p t s o f T a i w a n ' s t e n
l a r g e s t p r i v a t e f i r m s c o m b i n e d .
W h a t e x p l a i n s t h i s ? T h e r e a r e a t l e a s t f o u r r e a s o n s f o r t h e f a s t e r
i n c r e a s e i n t h e n u m b e r o f T a i w a n e s e f i r m s . O n e i s t h e i m m i g r a t i o n o f
o v e r s e a s C h i n e s e , w h o b r o u g h t w i t h t h e m 3 0 p e r c e n t o f t h e t o t a l i n f l o w
o f f o r e i g n c a p i t a l a n d u s e d i t m o s t l y f o r e s t a b l i s h i n g i n d e p e n d e n t e n t e r -
p r i s e s o f t h e i r o w n . A s e c o n d i s T a i w a n ' s m u c h h i g h e r p e r s o n a l s a v i n g s
r a t e , w h i c h g e n e r a l l y m a k e s i t e a s i e r t o s e c u r e t h e c a p i t a l f o r e s t a b l i s h -
i n g i n d e p e n d e n t b u s i n e s s e s . A t h i r d f a c t o r i s p r o b a b l y t h e m u c h s m a l l e r
s i z e o f t h e a v e r a g e f i r m , w h i c h m a k e s i t e a s i e r a n d c h e a p e r f o r n e w c o m -
e r s t o e n t e r t h e m a r k e t .
A f o u r t h a n d p o s s i b l y m o s t i m p o r t a n t f a c t o r i s T a i w a n ' s p o l i c y o f
h e l p i n g p e o p l e w i t h e n t r e p r e n e u r i a l i n c l i n a t i o n s a n d k n o w - h o w b u t
i n s u f f i c i e n t c a p i t a l t o e s t a b l i s h t h e m s e l v e s a s i n d e p e n d e n t b u s i n e s s -
m e n . F o r t h e m a r k e t t o f u n c t i o n w e l l , l a b o r , c a p i t a l , a n d e n t r e p r e n e u r -
s h i p m u s t b e s o m e h o w b r o u g h t t o g e t h e r . O n e u s u a l l y t h i n k s o f t h e
e n t r e p r e n e u r a s t h e i n i t i a t i n g a n d m o v i n g s p i r i t , b u t r e a l - l i f e c a p i t a l
m a r k e t s d o n o t l e n d m o n e y t o p e n n i l e s s e n t r e p r e n e u r s , a n d t h e c a p i t a l -
i s t o w n e r o f a s m a l l f i r m - a s m o s t f i r m s a r e i n T a i w a n - - e a n s e l d o m
a f f o r d t o h i r e e n t r e p r e n e u r i a l t a l e n t . T o r e m e d y t h a t s i t u a t i o n , T a i w a n
h a s e s t a b l i s h e d f o r t y - n i n e i n d u s t r i a l p a r k s a n d d i s t r i c t s , s o m e o f t h e m
s p e c i a l i z e d ( l i k e t h e Y o u t h I n d u s t r i a l P a r k s a n d t h e S c i e n c e - B a s e d I n -
d u s t r i a l P a r k ) , w h i c h p r o v i d e i n f r a s t r u c t u r e f a c i l i t i e s , e n a b l e n e w i n -
v e s t o r s t o r e n t r a t h e r t h a n b u y l a n d a n d b u i l d i n g s , a n d p r o v i d e
g e n e r o u s l o a n s . I n s u c h a r e a s , t h e t e c h n i c a l s k i l l s o f s c i e n t i f i c a l l y t r a i n e d
p e o p l e a r e a c c e p t e d a s a n i m p o r t a n t p a r t ( u p t o 5 0 p e r c e n t ) o f t h e i r
p e r s o n a l i n v e s t m e n t .
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T I B O R S C I T O V S K Y
T h o s e w e r e t h e f a c t o r s f a c i l i t a t i n g t h e e s t a b l i s h m e n t o f n e w e n t e r -
p r i s e . E q u a l l y i m p o r t a n t f o r k e e p i n g a l i v e t h e c o m p e t i t i v e s p i r i t w a s t h e
v e r y s l o w g r o w t h o f t h e a v e r a g e e n t e r p r i s e . Y e t t h e r e i s n o e v i d e n c e o f
o f f i c i a l p o l i c y d e l i b e r a t e l y a i m e d a t l i m i t i n g e i t h e r t h e s i z e o r t h e r a t e o f
g r o w t h o f p r i v a t e f i r m s . I n d e e d , T a i w a n h a s m a n y l a r g e p r i v a t e i n d u s -
t r i a l g r o u p s , w h i c h , t h o u g h m u c h s m a l l e r i n s i z e t h a n t h o s e i n K o r e a , a r e
s u f f i c i e n t l y l a r g e a n d i m p o r t a n t t o h a v e c o n t r i b u t e d 3 0 p e r c e n t o f t h e
c o u n t r y ' s t o t a l G O P i n t h e 1 9 8 0 s . T h e e x p l a n a t i o n o f t h e r e l a t i v e l y s l o w
g r o w t h o f t h e s i z e o f f i r m s , t h e r e f o r e , l i e s n o t i n t h e p r e s e n c e o f p o l i c i e s
l i m i t i n g b u t i n t h e a b s e n c e o f p o l i c i e s e n c o u r a g i n g t h e i r g r o w t h .
T h i s b r i n g s u s t o t h e s u b j e c t o f m o n e t a r y p o l i c y . T h e c r u c i a l d i f f e r -
e n c e b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s l a y i n t h e i r v e r y d i f f e r e n t m o n e t a r y
p o l i c i e s . T a i w a n ' s n o v e l m o n e t a r y p o l i c y w a s a l l - i m p o r t a n t f o r b r i n g i n g
a b o u t c o n d i t i o n s f a v o r a b l e t o t h e m a r k e t e c o n o m y ' s f u n c t i o n i n g a s i t
s h o u l d , a l t h o u g h i t s e f f e c t o n t h e s i z e a n d g r o w t h o f f i r m s w a s a n u n i n -
t e n d e d s i d e e f f e c t .
T h e r a t e o f i n t e r e s t , o r m o r e c o r r e c t l y t h e s t r u c t u r e o f i n t e r e s t r a t e s ,
i s t h e o n e p r i c e o r s e t o f p r i c e s w h o s e d e t e r m i n a t i o n c a n n o t b e l e f t
e n t i r e l y t o t h e f r e e p l a y o f m a r k e t f o r c e s . D i f f e r e n t c o u n t r i e s p u r s u e
d i f f e r e n t m o n e t a r y a n d i n t e r e s t - r a t e p o l i c i e s , y e t t h e r e i s a t h e o r e t i c a l l y
d e f i n a b l e , t h o u g h p r a c t i c a l l y v e r y h a r d - t o - a s c e r t a i n e q u i l i b r i u m o r n a t -
u r a l r a t e o f i n t e r e s t t h a t e q u a t e s t h e d e m a n d f o r i n v e s t a b l e f u n d s a t f u l l
e m p l o y m e n t t o t h e s u p p l y o f f u l l - e m p l o y m e n t s a v i n g s ; T a i w a n e s e
m o n e t a r y p o l i c y m a y b e s a i d t o h a v e c o n s i s t e n t l y t r i e d t o a s c e r t a i n
w h a t t h e e q u i l i b r i u m i n t e r e s t r a t e w a s a n d t o k e e p a c t u a l i n t e r e s t r a t e s
c l o s e t o t h a t e q u i l i b r i u m l e v e l . T h e b e g i n n i n g s o f t h a t m o n e t a r y p o l i c y
g o b a c k t o t h e e a r l y 1 9 5 0 s , m o r e t h a n a d e c a d e b e f o r e t h e p e r i o d u n d e r
r e v i e w , b u t s i n c e t h e s a m e p o l i c y i s s t i l l b e i n g a d h e r e d t o t o d a y , a n d
s i n c e i t h a s p r o f o u n d l y a f f e c t e d a n d c o n t i n u e s t o a f f e c t m a n y a s p e c t s o f
T a i w a n ' s e c o n o m y , a s h o r t a c c o u n t o f i t s e e m s t o b e i n o r d e r .
A t a t i m e w h e n t h e u n i v e r s a l l y a p p r o v e d a n d p r a c t i c e d p o l i c y i n
d e v e l o p i n g c o u n t r i e s w a s t o k e e p i n t e r e s t r a t e s l o w t o e n c o u r a g e c a p i t a l
a c c u m u l a t i o n a n d g r o w t h , T a i w a n b r o k e n e w g r o u n d a n d r a i s e d t h e
i n t e r e s t r a t e s p a i d t o s a v e r s a n d c h a r g e d t o b o r r o w e r s t o l e v e l s a l m o s t
u n h e a r d o f a t t h a t t i m e . O r i g i n a l l y , t h e p o l i c y w a s d e v i s e d , o u t l i n e d ,
a n d a d v o c a t e d a s a m e a n s o f c u r b i n g C h i n a ' s h y p e r i n f l a t i o n d u r i n g t h e
w a r a n d c i v i l w a r , b y a C h i n e s e e c o n o m i s t , P r o f e s s o r S . C . T s i a n g , i n t w o
C h i n e s e - l a n g u a g e a r t i c l e s p u b l i s h e d i n 1 9 4 7 i n t h e S h a n g h a i E c o n o m i c
R e v i e w . A d o p t i o n o f h i s p o l i c y h a d m u c h t o d o w i t h b r i n g i n g t h a t i n f l a -
t i o n t o a h a l t .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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A h i g h i n t e r e s t - r a t e p o l i c y i s , o f c o u r s e , a s t a n d a r d r e m e d y f o r i n f l a -
t i o n , b u t t o t a l l y u n e x p e c t e d w a s a n o t h e r e f f e c t t h a t a l s o f o l l o w e d
T a i w a n ' s a d o p t i o n o f t h e p o l i c y : t h e a c c e l e r a t i o n o f c a p i t a l a c c u m u l a -
t i o n a n d g r o w t h . S a v i n g s d e p o s i t s a c c u m u l a t e d v e r y f a s t f o l l o w i n g t h e
s u b s t a n t i a l r a i s i n g o f t h e i n t e r e s t p a i d o n d e p o s i t s , p r e s u m a b l y b e c a u s e
s a v e r s f o u n d t h e h i g h i n t e r e s t r a t e s o a t t r a c t i v e t h a t t h e y s t o p p e d p u t -
t i n g t h e i r s a v i n g s i n t o u n p r o d u c t i v e b u t p r i c e - i n c r e a s i n g h o a r d s o f
g o o d s a n d r e a l e s t a t e . T h e y m a y a l s o h a v e i n c r e a s e d t h e i r s a v i n g a s a
p r o p o r t i o n o f i n c o m e . A t t h e s a m e t i m e , h o w e v e r , t h a t h i g h d e p o s i t
r a t e s r a i s e d b o t h t h e s a v i n g s r a t e a n d t h e p r o p o r t i o n o f s a v i n g s c h a n -
n e l e d i n t o b a n k d e p o s i t s , l e n d i n g r a t e s a p p a r e n t l y w e r e n o t h i g h
e n o u g h t o r e d u c e b u s i n e s s ' d e m a n d f o r i n v e s t a b l e f u n d s t o b e l o w t h e
r a t e a t w h i c h f u n d s b e c a m e a v a i l a b l e . I n o t h e r w o r d s , t h e h i g h d e p o s i t
a n d l o a n r a t e s i n s t i t u t e d i n T a i w a n c a m e c l o s e t o b u t d i d n o t e x c e e d t h e
e q u i l i b r i u m r a t e o f i n t e r e s t a s d e f i n e d e a r l i e r , w h i c h e x p l a i n s w h y r a i s -
i n g i n t e r e s t r a t e s r a i s e d t h e l e v e l o f i n v e s t m e n t o r c a p i t a l a c c u m u l a t i o n .
I n a d d i t i o n , t h e r a i s i n g o f i n t e r e s t r a t e s i s a l s o l i k e l y t o h a v e r e n -
d e r e d i n v e s t m e n t a m o r e e f f i c i e n t a n d m o r e e f f e c t i v e e n g i n e o f g r o w t h .
F o r i n t e r e s t r a t e s h e l d b e l o w t h e i r n a t u r a l l e v e l c r e a t e e x c e s s d e m a n d
f o r i n v e s t a b l e f u n d s a n d s o f o r c e t h e b a n k s t o r a t i o n c r e d i t . C r e d i t r a -
t i o n i n g , h o w e v e r , u s u a l l y f a v o r s l a r g e f i r m s , t h e b a n k s ' e s t a b l i s h e d
c u s t o m e r s , o r t h o s e w h o m g o v e r n m e n t w a n t s t o f a v o r , a n d t h e s e a r e
n o t a l w a y s t h e o n e s w h o e a r n t h e h i g h e s t r a t e o f r e t u r n o n t h e i r i n v e s t -
m e n t s . A c c o r d i n g l y , c r e d i t r a t i o n i n g b y b a n k o r g o v e r n m e n t p o l i c y i s
l i k e l y t o c r o w d o u t s o m e h i g h - r e t u r n i n v e s t m e n t s t h a t w o u l d n o t b e
c r o w d e d o u t i f t h e i n t e r e s t r a t e w e r e t h e m a i n f a c t o r l i m i t i n g t h e d e -
m a n d f o r c r e d i t . I n o t h e r w o r d s , r a t i o n i n g c r e d i t b y i n t e r e s t r a t e s i n -
s t e a d o f b y b a n k m a n a g e r s a n d g o v e r n m e n t o f f i c i a l s i s a l m o s t c e r t a i n t o
r a i s e t h e a v e r a g e r e t u r n o n t h e t o t a l v o l u m e o f i n v e s t m e n t , t h e r e b y
f u r t h e r a c c e l e r a t i n g g r o w t h .
I I
T h o s e a d v a n t a g e s o f a c a r e f u l l y m a n a g e d i n t e r e s t - r a t e p o l i c y i n
b o t h c o n t a i n i n g i n f l a t i o n a n d p r o m o t i n g i n v e s t m e n t a n d g r o w t h h a v e
b e c o m e w e l l k n o w n i n t h e l i t e r a t u r e o f d e v e l o p m e n t e c o n o m i c s , a n d
t h e p o l i c y h a s b e e n a d v o c a t e d f o r a n d i m i t a t e d b y o t h e r c o u n t r i e s a s
w e l l . I n d e e d , t h e o r i g i n a t o r o f t h e p o l i c y a n d T a i w a n ' s p i o n e e r i n g r o l e i n
d e v e l o p i n g i t s a p p l i c a t i o n h a v e b e e n a l l b u t f o r g o t t e n , w h i c h i s r e g r e t -
t a b l e b e c a u s e T a i w a n ' s p r o l o n g e d a n d c o n s i s t e n t a d h e r e n c e t o i t h a s
a l s o h a d f u r t h e r a d v a n t a g e s m u c h l e s s k n o w n b u t n o l e s s i m p o r t a n t .
O n e i s t h a t h i g h i n t e r e s t r a t e s r e n d e r p r o f i t a b l e a n d e n c o u r a g e t h e u s e
o f l a b o r - i n t e n s i v e m e t h o d s o f p r o d u c t i o n . I n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s
1 4 0 T I B O R S C I T O V S K Y
w h e r e l a b o r i s p l e n t i f u l b u t a l l e l s e i s s c a r c e , t h a t i s a n i m p o r t a n t a d v a n -
t a g e : i t i n c r e a s e s t h e e m p l o y m e n t o f l a b o r b y c r e a t i n g m o r e j o b o p p o r -
t u n i t i e s f o r a n y g i v e n l e v e l o f i n v e s t m e n t , a n d i t r a i s e s l a b o r ' s s h a r e i n
t h e n a t i o n a l p r o d u c t . T a i w a n i s u n i q u e a m o n g d e v e l o p i n g c o u n t r i e s i n
t h a t i t s u n e m p l o y m e n t r a t e h a s b e e n c o n s i s t e n t l y a n d o f t e n m u c h
b e l o w 2 p e r c e n t t h r o u g h o u t t h e e n t i r e p e r i o d u n d e r r e v i e w . T h a t e x c e l -
l e n t r e c o r d m u s t b e c r e d i t e d , i n l a r g e p a r t , t o i t s h i g h i n t e r e s t - r a t e p o l i c y .
N o t e t h a t s o - c a l l e d M a r x i a n ( o r s t r u c t u r a l ) u n e m p l o y m e n t i s m i n i -
m i z e d . I n o t h e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s s u c h u n e m p l o y m e n t i s d u e t o
m a n u f a c t u r i n g p l a n t s a n d e q u i p m e n t o f s u c h n a t u r e a n d q u a n t i t y t h a t
e m p l o y m e n t f o r a l l t h o s e w h o s e e k i t c a n n o t b e p r o v i d e d , h o w e v e r h i g h
t h e e f f e c t i v e d e m a n d f o r o u t p u t . T h a t i s t h e r e a s o n w h y s t i m u l a t i n g
d e m a n d h a s n e v e r b e e n a n e f f e c t i v e e m p l o y m e n t p o l i c y i n t h e d e v e l o p -
i n g w o r l d .
T h e h i g h d e m a n d f o r l a b o r d u e t o T a i w a n ' s e n c o u r a g e m e n t a n d u s e
o f l a b o r - i n t e n s i v e m e t h o d s o f p r o d u c t i o n a l s o r a i s e d w a g e s a n d t h u s
l a b o r ' s s h a r e i n t h e n a t i o n a l p r o d u c t . I n d e e d , l a b o r ' s s h a r e i n T a i w a n ' s
n a t i o n a l p r o d u c t h a s s t e a d i l y r i s e n , a n d p r o p e r t y ' s s h a r e f a l l e n o v e r t h e
p a s t o n e a n d o n e - h a l f d e c a d e s , a n d s i n c e w a g e i n c o m e i s b o t h l o w e r o n
a v e r a g e a n d m o r e e v e n l y d i s t r i b u t e d t h a n p r o p e r t y i n c o m e , t h a t g r a d -
u a l s h i f t i n i n c o m e s a w a y f r o m c a p i t a l a n d i n f a v o r o f l a b o r h a s b e e n t h e
m a i n f a c t o r i n e x p l a i n i n g t h e d i m i n u t i o n o v e r t i m e o f i n c o m e i n e q u a l i -
t i e s i n T a i w a n .
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H a v i n g d e a l t w i t h t h e t w o r e a s o n s w h y t h e c h o i c e o f l a b o r -
i n t e n s i v e m e t h o d s o f p r o d u c t i o n w a s a n a d v a n t a g e , w e c a n n o w d i s -
c u s s a n o t h e r a d v a n t a g e o f T a i w a n ' s h i g h i n t e r e s t - r a t e p o l i c y t h a t a l s o
h a s t o d o w i t h i n c o m e d i s t r i b u t i o n . E v e r y m a r k e t t r a n s a c t i o n g i v e s r i s e
t o a g a i n , a n d t h e w a y t h a t g a i n i s d i v i d e d b e t w e e n t h e t r a n s a c t i n g
p a r t i e s d e p e n d s o n t h e p r i c e a t w h i c h t h e y e f f e c t t h e t r a n s a c t i o n . T h e
r a t e o f i n t e r e s t i s t h e p r i c e t h e b o r r o w e r p a y s t h e l e n d e r f o r t h e l o a n , a n d
i t d e t e r m i n e s t h e d i v i s i o n b e t w e e n t h e m o f t h e t o t a l g a i n f r o m t h e l o a n .
T h e h i g h e r t h e r a t e o f i n t e r e s t , t h e g r e a t e r t h e l e n d e r ' s a n d t h e s m a l l e r
t h e b o r r o w e r ' s s h a r e , s o t h a t h i g h i n t e r e s t r a t e s f a v o r t h e l e n d e r a n d
l i m i t t h e b o r r o w e r ' s g a i n .
T h e p e r s o n i n t h e s t r e e t t e n d s i n s t i n c t i v e l y t o c o n s i d e r s u c h a s t a t e
o f a f f a i r s r e p r e h e n s i b l e , b e c a u s e t h e w o r d " l e n d e r " c o n j u r e s u p a r i c h
c a p i t a l i s t a n d t h e w o r d " b o r r o w e r " a p o o r w r e t c h a t t e m p t i n g t o s t a v e
o f f s t a r v a t i o n . T h a t i m a g e r y h a s i t s o r i g i n i n m e d i e v a l E u r o p e a n d m a y
s t i l l m a k e s e n s e i n p r i m i t i v e a g r i c u l t u r a l c o m m u n i t i e s , b u t t h e s i t u a t i o n
i s v e r y d i f f e r e n t w h e n i t c o m e s t o b a n k l e n d i n g a n d b o r r o w i n g i n
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t o d a y ' s n e w l y i n d u s t r i a l i z i n g e c o n o m i e s . T h e r e , t h e t y p i c a l l e n d e r i s a
s m a l l s a v e r , t h e t y p i c a l b o r r o w e r i s t h e c o r p o r a t i o n , o f t e n t h e l a r g e c o r -
p o r a t i o n , s o t h a t h i g h i n t e r e s t r a t e s f a v o r t h e l o w - i n c o m e s a v e r a n d
l i m i t t h e p r o f i t s o f b u s i n e s s e n t e r p r i s e . I n o t h e r w o r d s , h i g h i n t e r e s t
r a t e s t r a n s f e r a l a r g e p a r t o f b u s i n e s s p r o f i t s t o s m a l l s a v e r s i n t h e f o r m
. o f i n t e r e s t o n t h e i r s a v i n g s , w h i c h s u p p l e m e n t s t h e i r w a g e a n d s a l a r y
i n c o m e . A c c o r d i n g l y , t h i s i s y e t a n o t h e r f a c t o r t h a t c o n t r i b u t e s t o
T a i w a n ' s e g a l i t a r i a n i n c o m e d i s t r i b u t i o n .
O n e a d v a n t a g e o f h a v i n g h i g h i n t e r e s t r a t e s o n s a v i n g s d e p o s i t s h a s
a l r e a d y b e e n d e a l t w i t h : i t e n c o u r a g e s s m a l l s a v e r s t o i n c r e a s e b o t h
t h e i r s a v i n g r a t e a n d t h e p r o p o r t i o n o f t h e i r s a v i n g s t h a t t h e y p u t i n t o
b a n k d e p o s i t s a n d s o m a k e a v a i l a b l e f o r p r o d u c t i v e u s e . A n o t h e r a d -
v a n t a g e i s t h a t i t l i m i t s p r o f i t s , w h i c h r e s t r a i n s t h e r a t e a t w h i c h t h e s i z e
o f t h e i n d i v i d u a l e n t e r p r i s e g r o w s . A s a l r e a d y s h o w n , t h e i n d i v i d u a l
f i r m ' s s i z e i n T a i w a n h a s g r o w n v e r y s l o w l y a n d s t a y e d s m a l l , w h i c h
. h a s h e l p e d t o m a i n t a i n c o m p e t i t i o n .
Y e t a n o t h e r a d v a n t a g e o f s m a l l f i r m s i s t h a t t h e y r e n d e r t h e a l w a y s
p a i n f u l a d a p t a t i o n o f t h e e c o n o m y t o c h a n g i n g c i r c u m s t a n c e s a l i t t l e
m o r e b e a r a b l e . R i g h t n o w , t h e w o r l d e c o n o m y i s g o i n g t h r o u g h a m a j o r
c o n v u l s i o n t h a t c a l l s f o r t h e s c a l i n g d o w n o f s o m e e s t a b l i s h e d i n d u s t r i e s
a n d t h e c r e a t i o n a n d e x p a n s i o n o f n e w o n e s . E x a m p l e s a b o u n d i n t h e
U n i t e d S t a t e s , B r i t a i n , W e s t G e r m a n y , a n d e l s e w h e r e o f t h e g r e a t a n d
s u c c e s s f u l r e s i s t a n c e l a r g e f i r m s c a n p u t u p t o t h e n e c e s s a r y c u t t i n g d o w n
o f t h e i r o p e r a t i o n s , t h e r e b y p r o l o n g i n g t h e a g o n y b u t n o t o b v i a t i n g t h e
n e c e s s i t y o f c h a n g e . H i g h b a n k r u p t c y r a t e s i n T a i w a n s u g g e s t t h a t t h e r e ,
t o o , p a i n f u l c h a n g e s i n t h e p a t t e r n a n d s c a l e o f m a n u f a c t u r e a r e c a l l e d f o r ,
b u t t h e s m a l l s i z e o f t h e a v e r a g e f i r m s f a c i l i t a t e s t h e a d j u s t m e n t p r o c e s s .
T h e s u b j e c t w i l l b e d i s c u s s e d f u r t h e r a t t h e e n d o f t h i s p a p e r .
A f i n a l p o t e n t i a l a d v a n t a g e o f l i m i t e d p r o f i t s , m e n t i o n e d h e r e
o n l y f o r c o m p l e t e n e s s ' s a k e , i s t h e i r t e n d e n c y t o k e e p e n t r e p r e n e u r s
o n t h e i r t o e s a n d s o m a i n t a i n t h e i r e f f i c i e n c y a n d i n i t i a t i v e . T o o h i g h
a n d s e c u r e p r o f i t s , w h e t h e r a s s u r e d b y m o n o p o l y a d v a n t a g e o r g o v -
e r n m e n t p r o t e c t i o n , c a n d e s t r o y e n t r e p r e n e u r i a l d r i v e . I n A m e r i c a ,
E u r o p e , a n d L a t i n A m e r i c a , i n e f f i c i e n c y , f a i l u r e t o i n n o v a t e , a n d p o o r
e c o n o m i c p e r f o r m a n c e i n g e n e r a l h a v e o f t e n b e e n t r a c e d t o t h a t f a c -
t o r . I r o n i c a l l y , i n K o r e a t h e r e i s n o e v i d e n c e t h a t t h e l a r g e p r o f i t s a n d
f a s t a c c u m u l a t i o n o f g r e a t f o r t u n e s t h a t K o r e a ' s e c o n o m i c p o l i c i e s
m a d e p o s s i b l e h a d a n y u n f a v o r a b l e e f f e c t s o n t h e d r i v e , s t a m i n a , a n d
e f f i c i e n c y o f K o r e a ' s b u s i n e s s e s . P e r h a p s t h i s i s d u e t o t h e C h i n e s e
c u l t u r a l b a c k g r o u n d .
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T h e P h i l o s o p h y b e h i n d K o r e a ' s E c o n o m i c P o l i c i e s
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T h e m a i n d i f f e r e n c e b e t w e e n K o r e a ' s a n d T a i w a n ' s e c o n o m i c p o l i c i e s
l i e s n e i t h e r i n t h e i r a i m s n o r i n t h e i r a c h i e v e m e n t s , b u t i n t h e m u c h
m o r e f o r c e f u l a n d a g g r e s s i v e s p i r i t w i t h w h i c h K o r e a ' s p o l i c y m a k e r s
p u r s u e d t h e i r a i m s . I n a p r i v a t e e n t e r p r i s e e c o n o m y , o f c o u r s e , p r o f i t
a n d s e l f - i n t e r e s t a r e t h e m a i n m o t i v a t i o n s o f e c o n o m i c b e h a v i o r , a n d
g o v e r n m e n t ' s m a i n p o l i c y t o o l i s t h e s e t o f i n c e n t i v e s a n d d i s i n c e n t i v e s
w i t h w h i c h i t t r i e s s e l e c t i v e l y t o c h a n g e t h e t h r u s t o f t h e p r o f i t m o t i v e .
T h i s i s t r u e i n b o t h K o r e a a n d T a i w a n , b u t t h e r e i s a g r e a t d i f f e r e n c e i n
t h e n u m b e r a n d n a t u r e o f i n d u c e m e n t s u s e d a n d i n t h e f o r c e f u l n e s s
w i t h w h i c h t h e y a r e a p p l i e d .
N e a r l y e v e r y i n d u s t r i a l i z i n g c o u n t r y p u b l i s h e s p e r i o d i c a l l y a n e c o -
n o m i c p l a n t h a t s e t s f o r t h t h e g o v e r n m e n t ' s i n t e n t i o n s f o r i t s o w n e x -
p e n d i t u r e o n i n f r a s t r u c t u r e a n d o t h e r g o v e r n m e n t p r o j e c t s , t o g e t h e r
w i t h p r o j e c t i o n s o f t h e p r i v a t e s e c t o r ' s f u t u r e d e v e l o p m e n t . T h o s e p r o -
j e c t i o n s c a n v a r y f r o m r o u g h g u e s s e s t o c a r e f u l l y w o r k e d - o u t s e c t o r a l
p a t t e r n s o f c o m p a t i b l e a n d f e a s i b l e g r o w t h t h a t t h e g o v e r n m e n t h o p e s
f o r , o r e x p e c t s t o o c c u r , o r e n c o u r a g e s , e i t h e r b y m e r e l y a n n o u n c i n g i t o r
b y t h e u s e o f i n c e n t i v e s a n d d i s i n c e n t i v e s . A c c o r d i n g l y , o n e c a n n o t t e l l
j u s t b y t h e p u b l i c a t i o n o f a n e c o n o m i c p l a n a n d i t s w o r d i n g t h e e x t e n t
o f g o v e r n m e n t ' s i n f l u e n c e a n d c o n t r o l o v e r e c o n o m i c a f f a i r s .
T h e r e i s , h o w e v e r , m u c h e v i d e n c e t o s h o w t h a t d u r i n g t h e p e r i o d
c o n s i d e r e d , w h i c h l a r g e l y c o i n c i d e s w i t h t h e P a r k r e g i m e , g o v e r n m e n t
i n f l u e n c e o v e r e c o n o m i c a f f a i r s w a s m u c h g r e a t e r a n d m o r e d e t a i l e d i n
K o r e a t h a n i n T a i w a n .
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T h e m a c h i n e r y o f e c o n o m i c p l a n n i n g w a s l a r g e r ,
m o r e e l a b o r a t e , m o r e c e n t r a l l y a n d p r o m i n e n t l y p l a c e d i n t h e K o r e a n
g o v e r n m e n t ' s a d m i n i s t r a t i v e h i e r a r c h y , a n d w e l l - p r o v i d e d w i t h c h a n n e l s
o f c o m m u n i c a t i o n f o r c o n s u l t a t i o n w i t h b u s i n e s s . T h e P r i m e M i n i s t e r
c h a i r e d t h e C e n t r a l E c o n o m i c C o m m i t t e e , a n d t h e c h a i r m a n o f t h e E c o -
n o m i c P l a n n i n g B o a r d h e l d t h e r a n k o f D e p u t y P r i m e M i n i s t e r . A P r o d u c t
E v a l u a t i o n B o a r d e n g a g e d i n m a r k e t r e s e a r c h a n d p r o v i d e d r a t e - o f -
r e t u r n a n d p r o f i t a b i l i t y e s t i m a t e s f o r t h e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d ,
w h i c h a l s o a c q u i r e d a n i m p r e s s i v e l y l a r g e a n d c o m p e t e n t r e s e a r c h a r m
w i t h t h e f o u n d i n g o f t h e K o r e a D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e . C l o s e c o n t a c t b e -
t w e e n g o v e r n m e n t o f f i c i a l s , r e s e a r c h e r s , a n d p r i v a t e b u s i n e s s w a s m a i n -
t a i n e d i n m o n t h l y E x p o r t P r o m o t i o n M e e t i n g s a n d s p e c i a l i z e d W o r k i n g
G r o u p s . N o n e o f t h i s s e e m s t o h a v e h a d a c o u n t e r p a r t i n T a i w a n .
K o r e a n p o l i c y m a k e r s a l s o , u n t i l r e c e n t l y , h a v e m a d e e x t e n s i v e a n d
f o r c e f u l u s e o f a w i d e r a n g e o f i n c e n t i v e s , b o t h o f a g e n e r a l a n d a p a r t i c -
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u l a r n a t u r e , d e s i g n e d t o a s s u r e p r i v a t e i n d u s t r y ' s c l o s e c o m p l i a n c e w i t h
t h e i r p l a n s . T h e m a i n i n c e n t i v e i s d i f f e r e n t i a l a c c e s s t o c r e d i t a n d c o n -
c e s s i o n a r y c o s t o f c r e d i t . B o t h c o u n t r i e s h a v e f o r m a n y y e a r s g r a n t e d
c r e d i t a t l o w e r c o s t t o a p p r o v e d i n d u s t r i e s , b u t t h e c r i t e r i a t h a t q u a l i f y
a b o r r o w e r f o r l o w - c o s t c r e d i t t e n d t o b e m o r e g e n e r a l l y d e f i n e d i n
T a i w a n t h a n i n K o r e a , a n d t h e c o s t c o n c e s s i o n i s t y p i c a l l y t w i c e o r e v e n
t h r e e t i m e s g r e a t e r i n K o r e a t h a n i t i s i n T a i w a n . M o r e o v e r , i n v i e w o f
K o r e a ' s g e n e r a l l y l o w e r a v e r a g e i n t e r e s t r a t e s a n d i n f l a t i o n a r y c l i m a t e ,
t h e r e a l i n t e r e s t c o s t o f s u c h c o n c e s s i o n a r y l o a n s i n K o r e a h a s o f t e n b e e n
z e r o o r e v e n n e g a t i v e . M o s t o f K o r e a ' s c o n c e s s i o n a r y l o a n s a r e g i v e n b y
s p e c i a l i z e d b a n k s a n d n o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , m a n y o f w h i c h
a r e u n d e r t h e d i r e c t c o n t r o l o f t h e M i n i s t e r o f F i n a n c e ( r a t h e r t h a n t h e
B a n k o f K o r e a ) . F u r t h e r m o r e , i n K o r e a , b o r r o w i n g a b r o a d b y p r i v a t e
f i r m s a l s o h i n g e s o n e x p r e s s a u t h o r i z a t i o n b y g o v e r n m e n t .
O n t h e d i s i n c e n t i v e s i d e , f i r m s t h a t f a i l t o d o w h a t g o v e r n m e n t
w a n t s t h e m t o d o o f t e n f i n d t h a t t h e i r l o a n a p p l i c a t i o n s a r e i g n o r e d o r
t h e i r o u t s t a n d i n g l o a n s f a i l t o b e r e n e w e d . T h o s e a r e e x t r e m e l y e f f e c t i v e
i n s t r u m e n t s i n a c o u n t r y i n w h i c h b u s i n e s s r e l i e s h e a v i l y o n b a n k
c r e d i t . F r o m 1 9 7 2 t h r o u g h 1 9 8 1 , t h e s u m o f t h e c u r r e n t a n d f i x e d l i a b i l i -
t i e s o f K o r e a n m a n u f a c t u r i n g e n t e r p r i s e s e x p r e s s e d a s a p e r c e n t a g e o f
t h e i r n e t w o r t h w a s 3 6 4 p e r c e n t - m o r e t h a n t w i c e a s h i g h a s i n T a i w a n
a n d f o u r t i m e s a s h i g h a s i n t h e U n i t e d S t a t e s . M o r e o v e r , a l m o s t t w o -
t h i r d s o f t h a t d e b t w a s s h o r t - t e r m ( c u r r e n t l i a b i l i t i e s ) , w h i c h m a k e s t h e
p r o f i t a b i l i t y - e v e n t h e s u r v i v a l - o f m a n u f a c t u r i n g f i r m s d e p e n d
g r e a t l y o n i n t e r e s t r a t e s , t h e b a n k s ' w i l l i n g n e s s t o p r o l o n g e x p i r i n g
s h o r t - t e r m l o a n s , a n d c o n s e q u e n t l y o n t h e g o o d w i l l o f g o v e r n m e n t ,
w h i c h o w n s a n d c o n t r o l s t h e b a n k s .
T h e s a m e i s t r u e o f t h e d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s ' u s e o f
t a x i n c e n t i v e s . A f i v e - y e a r t a x h o l i d a y f o r a p p r o v e d i n v e s t m e n t s , r e m i s -
s i o n o f d u t i e s o n i m p o r t e d i n p u t s i n t o e x p o r t p r o d u c t i o n , a n d e x e m p -
t i o n o f e x p o r t s f r o m i n d i r e c t t a x e s a r e s t a n d a r d i n b o t h c o u n t r i e s , b u t
K o r e a a l s o p r o v i d e s a n a s s o r t m e n t o f i n d u c e m e n t s f o r e x p o r t a n d f o r
i n v e s t m e n t i n s p e c i f i e d i n d u s t r i e s i n t h e f o r m o f l o w e r r a t e s o f p r o f i t s
t a x a n d v e r y g e n e r o u s d e p r e c i a t i o n a l l o w a n c e s a n d w a s t a g e a l l o w -
a n c e s . O n t h e d i s i n c e n t i v e s i d e , t h e t a x r e t u r n s o f K o r e a n f i r m s t h a t d o
n o t t o e t h e l i n e d r a w n b y g o v e r n m e n t a r e s a i d t o b e s u b j e c t t o e s p e c i a l l y
c a r e f u l s c r u t i n y .
I n s h o r t , t h e K o r e a n a u t h o r i t i e s h a v e a v e r y s t r o n g c o n t r o l o v e r
d e c i s i o n m a k i n g b y p r i v a t e b u s i n e s s , b e c a u s e " i t d o e s n o t t a k e a K o r e a n
f i r m l o n g t o l e a r n t h a t i t w i l l ' g e t a l o n g ' b e s t b y ' g o i n g a l o n g . " ' 1 4
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C o n t r o l i s g r e a t l y f a c i l i t a t e d b y f r e q u e n t p e r s o n a l c o n t a c t b e t w e e n g o v -
e r n m e n t o f f i c i a l s a n d b u s i n e s s m e n , w h i c h i s m a d e e a s y b e c a u s e p r o -
d u c t i o n i s c o n c e n t r a t e d i n r e l a t i v e l y f e w f i r m s . S u c h c o n c e n t r a t i o n , i n
t u r n , i s o n e o f t h e r e s u l t s o f K o r e a ' s s u b s t a n t i a l c r e d i t a n d t a x c o n c e s -
s i o n s , b e c a u s e t h e y h a v e e n a b l e d t h e f i r m s t h a t w e n t a l o n g w i t h t h e
g o v e r n m e n t ' s e c o n o m i c p l a n s a n d m a d e t h e i n v e s t m e n t s c a l l e d f o r i n
t h o s e p l a n s t o m a k e v e r y l a r g e p r o f i t s , w h o s e a c c u m u l a t i o n a n d r e i n -
v e s t m e n t o v e r t h e y e a r s e x p l a i n s t h e i r v e r y f a s t g r o w t h .
M e n t i o n h a s a l r e a d y b e e n m a d e o f t h e m u c h l a r g e r s i z e o f t h e a v e r -
a g e f i r m i n K o r e a t h a n i n T a i w a n ; K o r e a , a r e l a t i v e l y s m a l l c o u n t r y o f
t h i r t y - e i g h t m i l l i o n p e o p l e , h a s c o n g l o m e r a t e s t h a t a r e h u g e b y a n y
s t a n d a r d . T h e t w e n t y l a r g e s t K o r e a n c o n g l o m e r a t e s a r e r e s p o n s i b l e f o r
p r o d u c i n g h a l f t h e v a l u e a d d e d i n m a n u f a c t u r i n g , a n d t h e f o u r l a r g e s t
( H y u n d a i , S a m S u n g , D a e w o o , a n d L u c k y ) e a c h h a d a n a n n u a l g r o s s
t u r n o v e r b e t w e e n U S $ 5 a n d $ 1 0 b i l l i o n i n 1 9 8 1 . E v e n t h e s m a l l e s t o f
t h e m h a d a l a r g e r t u r n o v e r t h a n t h e g r o s s s a l e s o f T a i w a n ' s t e n l a r g e s t
c o m p a n i e s c o m b i n e d . A s r e m a r k a b l e a s t h e s i z e o f t h o s e c o m p a n i e s i s
t h e s p e e d w i t h w h i c h t h e y h a v e g r o w n f r o m v e r y s m a l l b e g i n n i n g s . F o r
e x a m p l e , t h e o l d e s t a n d l a r g e s t c o m p a n y , H y u n d a i , s t a r t e d i n 1 9 5 0 a s a
s m a l l c o n s t r u c t i o n a n d a u t o - r e p a i r s h o p ; t o d a y i t e m p l o y s 1 5 0 , 0 0 0
w o r k e r s , l i s t s f o r t y - t h r e e o v e r s e a s o f f i c e s o n f i v e c o n t i n e n t s , a n d h a s
g r o s s s a l e s o f U S $ 1 0 b i l l i o n .
T h e f a s t g r o w t h o f t h o s e c o m p a n i e s , t h a n k s t o t h e g o v e r n m e n t ' s
g e n e r o u s c r e d i t a n d t a x i n c e n t i v e s , m u s t h a v e p l a y e d a n i m p o r t a n t p a r t
i n i n c r e a s i n g t h e i n e q u a l i t y o f i n c o m e s d u r i n g t h e 1 9 7 0 s , a n d i t m a y
h a v e o t h e r u n t o w a r d c o n s e q u e n c e s a s w e l l . T h e d i m i n i s h e d r e s i l i e n c e
o f a n e c o n o m y w h e n i n d i v i d u a l f i r m s g r o w t o e x c e s s i v e s i z e h a s a l -
r e a d y b e e n a l l u d e d t o . A n o t h e r p o t e n t i a l d a n g e r o f t h e e x c e s s i v e l y l a r g e
s i z e o f b u s i n e s s f i r m s i s t h a t t h e y m a y w i e l d e x c e s s i v e i n f l u e n c e o v e r
g o v e r n m e n t p o l i c y . O b s e r v e r s g e n e r a l l y a g r e e , h o w e v e r , t h a t t h e K o -
r e a n g o v e r n m e n t d e f i n i t e l y h a s t h e u p p e r h a n d , a t l e a s t a s f a r a s d e t e r -
m i n i n g t h e d i r e c t i o n i n w h i c h t h e e c o n o m y i s g o i n g . P r o b l e m s t h a t m a y
b e c r e a t e d i n t h e f u t u r e b y l a r g e s i z e a n d i n s u f f i c i e n t c o m p e t i t i o n i n t h e
p r i v a t e s e c t o r a r e d i s c u s s e d i n t h e l a s t s e c t i o n o f t h i s c h a p t e r .
A g r i c u l t u r e
T a i w a n a n d K o r e a a r e t h e w o r l d ' s s e c o n d a n d t h i r d m o s t d e n s e l y
p o p u l a t e d c o u n t r i e s ( a f t e r B a n g l a d e s h ) , a n d b o t h o f t h e m h a v e p o o r s o i l ,
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 4 5
o f w h i c h o n l y a q u a r t e r i s a r a b l e i n T a i w a n a n d s l i g h t l y l e s s ( 2 2 p e r c e n t ) i n
K o r e a . I n t e n s e c u l t i v a t i o n , h o w e v e r , g o e s a l o n g w a y i n b o t h c o u n t r i e s t o
c o m p e n s a t e f o r t h e s c a r c i t y a n d p o v e r t y o f a r a b l e l a n d . F u r t h e r m o r e , i n
T a i w a n , t h e s u b t r o p i c a l c l i m a t e r e n d e r s d o u b l e c r o p p i n g , a n d i n t h e s o u t h
e v e n t r i p l e c r o p p i n g , p o s s i b l e , t h e r e b y c o n s i d e r a b l y i n c r e a s i n g t h e u t i l i z a -
t i o n o f l a n d , l a b o r , f a r m m a c h i n e r y , a n d i n t r a s t r u c t u r a l f a c i l i t i e s . I n d e e d ,
t h e i n c r e a s e d p r a c t i c e o f m u l t i p l e c r o p p i n g h a s b e e n a n i m p o r t a n t e l e -
m e n t o f a g r i c u l t u r a l d e v e l o p m e n t , a n d T a i w a n ' s m u l t i p l e - c r o p p i n g i n d e x
h a d r i s e n t o a l m o s t 1 9 0 p e r c e n t b y 1 9 6 4 . 1
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I n K o r e a ' s l e s s f a v o r a b l e c l i -
m a t e , d o u b l e c r o p p i n g i s p o s s i b l e o n l y b y a l t e r n a t i n g r i c e w i t h b a r l e y ( a n
u n p o p u l a r f o o d ) , a n d t h e m u l t i p l e - c r o p p i n g i n d e x h a s n o t r i s e n a b o v e
1 4 0 p e r c e n t .
D u r i n g t h e c o l o n i a l p e r i o d t h e J a p a n e s e i n s t i t u t e d a g r i c u l t u r a l e x -
p e r i m e n t r e s e a r c h s t a t i o n s , a n e t w o r k o f e x t e n s i o n o f f i c e s , t h e p r o v i s i o n
o f i n p u t s ( s e e d a n d f e r t i l i z e r ) i n k i n d , l e n d i n g o f e q u i p m e n t , o r g a n i z a -
t i o n o f c o o p e r a t i v e s o c i e t i e s b o t h f o r m a r k e t i n g a n d f o r t h e d i s t r i b u t i o n
o f c r e d i t a n d f e r t i l i z e r , a n d t h e b u i l d i n g o f a n i n f r a s t r u c t u r e o f r o a d s ,
r a i l r o a d s , a n d h a r b o r s . T h e J a p a n e s e s e e m t o h a v e c o n c e n t r a t e d e s p e -
c i a l l y o n T a i w a n , w h e r e t h e c l i m a t e w a s m o r e f a v o r a b l e , c o l o n i a l r u l e
l a s t e d l o n g e r ( f i f t y y e a r s ) , a n d t h e r u l e r s a n d s u b j e c t s g o t a l o n g s o m e -
w h a t b e t t e r t h a n i n K o r e a .
W o r l d W a r I I i n T a i w a n a n d , m o r e s e v e r e l y , t h e K o r e a n W a r i n
K o r e a d e s t r o y e d m u c h o f t h e i n f r a s t r u c t u r e , l o w e r i n g f a r m o u t p u t b y 3 6
p e r c e n t i n T a i w a n a n d 6 0 p e r c e n t i n K o r e a . T a i w a n ' s a g r i c u l t u r e h a d
j u s t a b o u t r e c o v e r e d b y t h e t i m e t h e K o r e a n W a r e n d e d , w h i l e K o r e a ' s
w a s i n s h a m b l e s . F r o m t h a t t i m e o n , t h e a v e r a g e a n n u a l g r o w t h r a t e o f
t h e t w o c o u n t r i e s ' f a r m o u t p u t w a s a l m o s t t h e s a m e : 5 p e r c e n t u n t i l
1 9 6 5 a n d 3 p e r c e n t a f t e r i n K o r e a ; 5 . 1 p e r c e n t u p t o 1 9 6 5 a n d 2 . 8 p e r c e n t
a f t e r i n T a i w a n . A c c o r d i n g l y , t h e t w o c o u n t r i e s w e r e e q u a l l y s u c c e s s f u l
i n r e b u i l d i n g a n d e x p a n d i n g t h e i r f a r m o u t p u t , b u t K o r e a h a d t o o f f s e t
a m u c h g r e a t e r w a r d e v a s t a t i o n a n d a l a t e r s t a r t .
T h a t i s w h y K o r e a h a d a l m o s t m a n a g e d t o e l i m i n a t e i t s l a r g e a g r i -
c u l t u r a l i m p o r t s u r p l u s b y t h e e n d o f o u r p e r i o d ( 1 9 8 1 ) . T a i w a n , o n t h e
o t h e r h a n d , a c h i e v e d a s i z a b l e e x p o r t s u r p l u s o n f a r m p r o d u c t s a l r e a d y
b e f o r e 1 9 6 5 , w h i c h t h e n d e c l i n e d a n d c h a n g e d i n t o a d e f i c i t b y 1 9 7 3 ,
d u e t o a s h i f t i n p r o d u c t i o n f r o m r i c e t o l i v e s t o c k , v e g e t a b l e s , a n d f r u i t .
T h e s h i f t w a s p r o m p t e d b y t h e r i s i n g d i e t a r y s t a n d a r d s o f a n i n c r e a s -
i n g l y a f f l u e n t p o p u l a t i o n a n d a l s o b y t h e h i d d e n b u t s u b s t a n t i a l t a x o n
r i c e , a l t h o u g h t h a t w a s r e p l a c e d b y a s u b s i d y b y t h e m i d - 1 9 7 0 s . A s a
r e s u l t o f t h a t s h i f t , a n d a s a r e s u l t a l s o o f t h e e x p a n d i n g e x p o r t m a r k e t
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f o r d e l i c a c i e s l i k e m u s h r o o m s a n d a s p a r a g u s , r i c e a n d o t h e r s t a p l e s
m a k e u p l e s s t h a n 4 0 p e r c e n t o f T a i w a n ' s f a r m o u t p u t t o d a y , w h i l e
l i v e s t o c k a l o n e c o n s t i t u t e s 3 6 p e r c e n t . T h i s c a u s e d a g r e a t l y i n c r e a s e d
d e m a n d f o r i m p o r t e d a n i m a l f e e d , w h i c h e x p l a i n s T a i w a n ' s t r a d e d e f i -
c i t o n f a r m p r o d u c t s . ( T a i w a n s t i l l h a s a n e x p o r t s u r p l u s i n h u m a n f o o d ,
b u t i m p o r t s o f f o d d e r a n d l u m b e r t u r n t h e s c a l e s a n d a c c o u n t f o r i t s
i m p o r t s u r p l u s i n a g r i c u l t u r e . ) I n K o r e a , o n t h e o t h e r h a n d , l i v e s t o c k i s
a m e r e 6 p e r c e n t o f f a r m o u t p u t a n d f o o d g r a i n s s t i l l c o n s t i t u t e 8 0 p e r -
c e n t o f t h e n a t i o n a l d i e t .
I n s h o r t , T a i w a n ' s g r o w i n g t r a d e d e f i c i t i n f a r m p r o d u c t s s i g n i f i e s
n o t d e c l i n e b u t p r o g r e s s - t h o u g h t h e i n c r e a s i n g l y a f f l u e n t p u b l i c ' s d e -
m a n d f o r m o r e s o p h i s t i c a t i o n , v a r i e t y , a n d h i g h q u a l i t y i n i t s d i e t i s
o u t r u n n i n g a g r i c u l t u r e ' s a b i l i t y t o m e e t t h a t d e m a n d , g i v e n t h e l i m -
i t e d q u a n t i t y o f l a n d a n d t h e c o m p e t i n g d e m a n d s o n t h e a g r i c u l t u r a l
l a b o r f o r c e .
F o r d e s p i t e t h e h i g h e r v a l u e o f i t s f a r m o u t p u t , T a i w a n e m p l o y s a
m u c h s m a l l e r p r o p o r t i o n o f i t s l a b o r f o r c e o n t h e f a r m t h a n d o e s
K o r e a . F a r m f a m i l i e s c o n s t i t u t e m u c h t h e s a m e p r o p o r t i o n o f t h e p o p -
u l a t i o n i n T a i w a n ( 2 9 . 8 p e r c e n t ) a s i n K o r e a ( 2 8 . 4 p e r c e n t ) , b u t t h e
p e r c e n t a g e o f t h e l a b o r f o r c e e m p l o y e d o n f a r m s i s o n l y 1 9 . 5 p e r c e n t i n
T a i w a n c o m p a r e d t o 3 4 p e r c e n t i n K o r e a . T h e e x p l a n a t i o n i s t h a t m a n y
m e m b e r s o f T a i w a n ' s f a r m f a m i l i e s c o m m u t e o n a f u l l - t i m e , p a r t - t i m e ,
o r s e a s o n a l b a s i s t o n o n f a r m j o b s i n m a n u f a c t u r i n g , t e a c h i n g , a n d a d -
m i n i s t r a t i o n , s o t h a t a l m o s t t h r e e - q u a r t e r s ( 7 2 . 7 p e r c e n t ) o f t h e a v e r a g e
f a r m f a m i l y ' s i n c o m e c o m e s f r o m n o n f a r m e m p l o y m e n t ; w h e r e a s i n
K o r e a , t h e n o n f a r m i n c o m e o f f a r m f a m i l i e s i s o n l y a b o u t 2 0 p e r c e n t o f
t h e i r t o t a l i n c o m e .
T h a t s i t u a t i o n h a s c o m e a b o u t s p o n t a n e o u s l y . H i g h u r b a n w a g e s
i n c r e a s i n g l y h a v e p e r s u a d e d n e w m a n u f a c t u r i n g b u s i n e s s t o l o c a t e i n
r u r a l a r e a s , a n d s h o r t d i s t a n c e s , g o o d r o a d s ( 7 2 p e r c e n t a r e p a v e d ) ,
g o o d p u b l i c t r a n s p o r t a t i o n , a n d t h e p o s s e s s i o n o f m o t o r c y c l e s h a v e i n -
d u c e d m e m b e r s o f f a r m f a m i l i e s t o c o m m u t e t o t h o s e n e w j o b s r a t h e r
t h a n t o m o v e . A n i m p o r t a n t c o n s e q u e n c e h a s b e e n t h e r a i s i n g o f f a r m
h o u s e h o l d s ' i n c o m e s t o t h e l e v e l o f u r b a n i n c o m e s . T h i s i s a n i m p o r t a n t
p a r t o f t h e e x p l a n a t i o n o f T a i w a n ' s f a v o r a b l e i n c o m e d i s t r i b u t i o n , a n d
i t i s s o m e t h i n g t h a t m a n y c o u n t r i e s h a v e s t r i v e n f o r b u t f e w a c h i e v e d .
K o r e a t r i e d t o b r i n g a b o u t a s i m i l a r s i t u a t i o n b y o f f e r i n g t a x a d -
v a n t a g e s t o f i r m s l o c a t i n g i n r u r a l a r e a s , b u t f o u n d i t e a s i e r t o p e r -
s u a d e i n d u s t r y t o m o v e t o t h e c o u n t r y s i d e t h a n t o p e r s u a d e m e m b e r s
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o f f a r m h o u s e h o l d s t o t a k e e m p l o y m e n t i n t h o s e i n d u s t r i e s . S o m e
w o r k e r s - i n c l u d i n g u r b a n w o r k e r s - h a v e m o v e d t o t h e v i c i n i t y o f
r u r a l f a c t o r i e s , b u t d i s a p p o i n t i n g l y f e w c o m m u t e t o t h o s e f a c t o r i e s .
T h e r e a s o n s f o r t h e p o l i c y ' s f a i l u r e a r e n o t f u l l y k n o w n , b u t t h e y p r o b -
a b l y h a v e t o d o w i t h t r a n s p o r t a t i o n p r o b l e m s i n a c o u n t r y m o r e h i g h l y
c e n t r a l i z e d t h a n T a i w a n , w i t h m u c h p o o r e r r o a d s ( o n l y 3 2 p e r c e n t
p a v e d ) ; i n a d e q u a t e b u s t r a n s p o r t a t i o n ; a c l i m a t e t h a t p r e v e n t s c o m -
m u t i n g b y m o t o r c y c l e o r b i c y c l e d u r i n g m u c h o f t h e y e a r ; a n d f r e q u e n t
c u r f e w s a f t e r d a r k , a m a j o r i m p e d i m e n t t o r u r a l c o m m u t i n g i n a c o u n -
t r y w i t h a w o r k w e e k a l m o s t s i x t y h o u r s l o n g a n d a c u l t u r a l t r a d i t i o n
o f s o c i a l i z i n g w i t h f e l l o w w o r k e r s a f t e r w o r k .
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N e v e r t h e l e s s , K o r e a
t o o b r o u g h t f a r m - f a m i l y i n c o m e s t o t h e l e v e l o f u r b a n w a g e s b u t i n a
m u c h m o r e c o s t l y w a y : b y p a y i n g f a r m e r s a h i g h p r i c e f o r r i c e a n d
b a r l e y , w h i c h i s t h e n r e s o l d t o c o n s u m e r s a t a m u c h l o w e r p r i c e . T h e
c o s t o f t h a t s u b s i d y , p a i d o u t o f g e n e r a l g o v e r n m e n t r e v e n u e s , i s e s t i -
m a t e d a t a b o u t 1 . 4 p e r c e n t o f t h e G N P . 1 7
W h i l e T a i w a n e n j o y s t h e a d v a n t a g e s o f a m o r e f a v o r a b l e c l i m a t e
a n d a n e a r l i e r s t a r t f r o m a h i g h e r b a s e , w h i c h e n a b l e s i t t o p r o d u c e
p r o p o r t i o n a t e l y m o r e f a r m o u t p u t w i t h t h e a i d o f a s m a l l e r p e r c e n t a g e
o f h e r l a b o r f o r c e , K o r e a n a g r i c u l t u r e a c c o m p l i s h e d m o r e d u r i n g t h i s
p e r i o d . K o r e a n f a r m o u t p u t i n c r e a s e d s l i g h t l y f a s t e r ( 7 p e r c e n t ) t h a n
T a i w a n ' s , b u t l a b o r p r o d u c t i v i t y i n f a r m i n g i n c r e a s e d a b o u t t w i c e a s
f a s t . P a r t o f t h a t s h o w s u p i n t h e e m p l o y m e n t s t a t i s t i c s , w h i c h i n d i c a t e
t h a t f a r m e m p l o y m e n t i n c r e a s e d s o m e w h a t i n T a i w a n a n d d e c l i n e d
s l i g h t l y i n K o r e a , b u t t h e m o r e d e t a i l e d s t u d i e s o f t h e t w o c o u n t r i e s '
a g r i c u l t u r e s h o w t h a t , a t l e a s t d u r i n g t h e 1 9 6 5 - 7 5 p e r i o d , t h e n u m b e r
o f d a y s w o r k e d i n f a n n i n g f e l l a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 3 p e r c e n t i n
K o r e a a n d a t n o t q u i t e t w o - t h i r d s o f o n e p e r c e n t i n T a i w a n . T h e a v e r -
a g e a n n u a l r i s e i n l a b o r p r o d u c t i v i t y d u r i n g t h a t p e r i o d i s e s t i m a t e d a t
2 . 7 8 p e r c e n t i n T a i w a n a n d a t 5 . 6 5 p e r c e n t i n K o r e a . W h a t a c c o u n t s f o r
t h e d i f f e r e n c e ?
I n K o r e a , t h e g r e a t r i s e i n t h e p r o d u c t i v i t y o f f a r m l a b o r i s u s u a l l y
a t t r i b u t e d t o t h e g r e a t i n c r e a s e i n t h e a p p l i c a t i o n o f c h e m i c a l f e r t i l i z e r s ,
b y o v e r 1 2 5 p e r c e n t b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 7 5 . I n T a i w a n , f e r t i l i z e r u s e
i n c r e a s e d 6 0 p e r c e n t o v e r t h e s a m e p e r i o d . S i m i l a r l y , K o r e a ' s s t o c k o f
f i x e d c a p i t a l i n f a r m i n g i n c r e a s e d b y 1 8 3 p e r c e n t d u r i n g t h a t p e r i o d ,
c o m p a r e d t o a n e s t i m a t e d 7 7 p e r c e n t i n T a i w a n . F i n a l l y , t h e r i s e i n t h e
v a l u e o f T a i w a n ' s f a r m o u t p u t w a s p a r t l y d u e t o T a i w a n ' s s h i f t i n g p r o -
d u c t i o n f r o m s t a n d a r d c r o p s t o m u c h h i g h e r - p r i c e d ( a n d h i g h e r
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v a l u e - a d d e d ) l i v e s t o c k , v e g e t a b l e s , f r u i t s , a n d m u s h r o o m s - a l l o f
w h i c h a r e m o r e l a b o r - i n t e n s i v e t h a n r i c e o r o t h e r s t a n d a r d c r o p s . 1 8
E x p o r t P r o m o t i o n
F a s t e c o n o m i c g r o w t h i n b o t h c o u n t r i e s b e g a n w i t h t h e 1 9 6 0 s , a n d i s
c a l l e d " e x p o r t - l e d g r o w t h " b e c a u s e i t s d r i v i n g f o r c e s e e m e d t o b e t h e
e x c e p t i o n a l l y f a s t e x p a n s i o n o f t h e e x p o r t o f m a n u f a c t u r e s , e x p l a i n e d
i n t u r n b y t h e a d o p t i o n o f e x p o r t - p r o m o t i o n p o l i c i e s . H o w e v e r , s i n c e
t h o s e p o l i c i e s c o n s i s t e d o f l i t t l e m o r e t h a n t h e r e m o v a l o r o f f s e t t i n g o f
m a n - m a d e o b s t a c l e s t o i n t e r n a t i o n a l t r a d e , o n e c a n n o t u n d e r s t a n d w h y
t h e y w e r e s o s u c c e s s f u l w i t h o u t k n o w i n g s o m e t h i n g a b o u t t h e p o l i c i e s
a n d t h e s i t u a t i o n t h e y r e p l a c e d .
T h e c l a s s i c a n d a l m o s t u n i v e r s a l l y a d o p t e d d e v e l o p m e n t p o l i c y o f
t h e i m m e d i a t e p o s t w a r y e a r s - w a s i m p o r t s u b s t i t u t i o n : e n c o u r a g e m e n t
t h r o u g h i m p o r t r e s t r i c t i o n s a n d t a x c o n c e s s i o n s o f t h e d o m e s t i c m a n u -
f a c t u r e o f g o o d s p r e v i o u s l y i m p o r t e d . T h e m a i n a i m o f t h a t p o l i c y w a s
i n c r e a s e d s e l f - s u f f i c i e n c y a n d d i m i n i s h e d d e p e n d e n c e o n t h e v a g a r i e s
o f w o r l d t r a d e , b u t i t w a s h o p e d t h a t p r o d u c t i v i t y a n d t o t a l o u t p u t
w o u l d a l s o g r o w i n t h e p r o c e s s . I n c r e a s e d s e l f - s u f f i c i e n c y s e e m e d e m i -
n e n t l y d e s i r a b l e i n t h e l i g h t o f t h e e x p e r i e n c e o f t h e d e p r e s s e d 1 9 3 0 s
w h e n t h e p r i c e s o f t h e p o o r c o u n t r i e s ' p r i m a r y - p r o d u c t e x p o r t s f e l l
d r a s t i c a l l y i n r e l a t i o n t o t h e p r i c e s o f t h e i r m a n u f a c t u r e d i m p o r t s , a n d
p e r h a p s e v e n m o r e d e s i r a b l e d u r i n g W o r l d W a r I I , w h e n t h e m a n u f a c -
t u r e d e x p o r t s o f t h e a d v a n c e d c o u n t r i e s w e r e s i m p l y u n a v a i l a b l e .
S e l f - s u f f i c i e n c y , h o w e v e r , i s a v e r y c o s t l y a n d h a r d - t o - a c h i e v e l u x -
u r y b e c a u s e t h e p r o d u c t s a c o u n t r y i m p o r t s a r e a l m o s t a l w a y s o n e s t h a t
a r e c o m p a r a t i v e l y d i f f i c u l t f o r t h a t c o u n t r y t o m a n u f a c t u r e . T o o v e r -
c o m e t h e d i s a d v a n t a g e h a s p r o v e d s o c o s t l y a n d d i f f i c u l t t h a t , a p a r t
f r o m t h e l i m i t e d s u c c e s s o f t h e s i m p l e s t f o r m s o f ( s o - c a l l e d p r i m a r y )
i m p o r t s u b s t i t u t i o n , t h e p o l i c y w a s a d i s a p p o i n t m e n t e v e r y w h e r e . S e l f -
s u f f i c i e n c y m a d e l i t t l e h e a d w a y : l i t t l e g r o w t h a c c o m p a n i e d e a c h
c o u n t r y ' s e f f o r t s t o p r o d u c e w h a t t h e y h a d a d i s a d v a n t a g e i n p r o d u c -
i n g . A s a f i n a l b l o w , w h a t l i t t l e g a i n i n s e l f - s u f f i c i e n c y w a s a c h i e v e d
s e e m e d h a r d l y w o r t h h a v i n g d u r i n g t h o s e y e a r s o f u n i n t e r r u p t e d p r o s -
p e r i t y , c o n t i n u e d t r a d e l i b e r a l i z a t i o n , a n d e v e r - e x p a n d i n g w o r l d t r a d e .
T h e f o r c e o f t h a t a r g u m e n t w a s b r o u g h t h o m e s t r i k i n g l y b y t h e
e x p e r i e n c e o f s u c h c i t y - s t a t e s a s S i n g a p o r e a n d H o n g K o n g . T h e y w e r e
f a r t o o s m a l l e v e n t o t r y f o r s e l f - s u f f i c i e n c y a n d h a d n o c h o i c e b u t t o
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
1 4 9
f o c u s o n p r o d u c i n g w h a t t h e y w e r e g o o d a t p r o d u c i n g a n d t o e x c h a n g e
t h a t f o r w h a t t h e y w a n t e d t o c o n s u m e . T h e y t h e n f o u n d t h a t t h e r o a d
t h e y h a d f o l l o w e d f o r w a n t o f a n y o t h e r c o u l d n o t h a v e b e e n b e t t e r . T h e
c o n t r a s t b e t w e e n t h e i r p h e n o m e n a l l y f a s t g r o w t h a n d t h e i m p o r t -
s u b s t i t u t i n g c o u n t r i e s ' m u c h s l o w e r g r o w t h i s a m e a s u r e o f t h e e c o -
n o m i c g a i n s t o b e h a d b y e x p l o i t i n g o n e ' s c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e a n d
o f t h e c o s t i n c u r r e d b y t r y i n g t o o v e r c o m e o n e ' s c o m p a r a t i v e d i s a d v a n -
t a g e - a t l e a s t i n a p e r i o d w h e n w o r l d t r a d e c o n d i t i o n s a r e f a v o r a b l e t o
t h e e x p a n s i o n o f e x p o r t s b y n e w c o u n t r i e s a n d n e w f i r m s .
A m o n g t h e l a r g e c o u n t r i e s h a v i n g a c h o i c e b e t w e e n a l t e r n a t i v e p o l -
i c i e s , T a i w a n a n d K o r e a w e r e t h e f i r s t t o r e c o g n i z e t h e g a i n s f r o m e n -
c o u r a g i n g t h e p r o d u c t i o n f o r e x p o r t o f p r o d u c t s t h e y a d v a n t a g e o u s l y
c o u l d m a n u f a c t u r e . B e g i n n i n g i n t h e e a r l y 1 9 6 0 s , b o t h c o u n t r i e s e n -
g a g e d i n e x p o r t p r o m o t i o n , w h i c h c o n s i s t e d p a r t l y i n d i s m a n t l i n g o r
o f f s e t t i n g p r e v i o u s p r o t e c t i o n i s t p o l i c i e s d i s c r i m i n a t i n g a g a i n s t e x p o r t s
a n d p a r t l y i n a c t i v e l y e n c o u r a g i n g m e a s u r e s i n f a v o r o f e x p o r t s . D i s -
m a n t l i n g a n d o f f s e t t i n g i n c l u d e d r e m i t t i n g d u t i e s o n i m p o r t e d i n p u t s
f o r e x p o r t p r o d u c t i o n a n d , i n K o r e a , o n i m p o r t e d i n p u t s i n t o d o m e s t i -
c a l l y p r o d u c e d i n t e r m e d i a t e g o o d s u s e d i n e x p o r t p r o d u c t i o n ; e s t a b -
l i s h i n g e x p o r t - p r o c e s s i n g z o n e s a n d b o n d e d f a c t o r i e s w h o s e m a i n
p u r p o s e w a s t o c u t r e d t a p e ; a n d a b o l i s h i n g m u l t i p l e e x c h a n g e r a t e s i n
f a v o r o f a s i n g l e r a t e t h a t e n d e d t h e o v e r v a l u a t i o n o f d o m e s t i c c u r r e n c y ,
w h i c h h a d b e e n t h e h a l l m a r k o f i m p o r t - s u b s t i t u t i o n r e g i m e s .
T h e s e c o n d s e t o f m e a s u r e s i n c l u d e d c h e a p b a n k l o a n s f o r e x p o r t e r s
( i n T a i w a n a b o u t 4 0 p e r c e n t b e l o w t h e i n t e r e s t r a t e o n o r d i n a r y b a n k
l o a n s ) , t h e r e m i s s i o n o f i n d i r e c t t a x e s o n i n p u t s i n t o e x p o r t s a n d o n t h e
e x p o r t s t h e m s e l v e s , e x e m p t i o n f r o m c o r p o r a t e i n c o m e t a x e s o n a p a r t
o f e x p o r t e a r n i n g s ( i n T a i w a n , t o t a l e x e m p t i o n f o r " e n c o u r a g e d " p r o d -
u c t s w h o s e e x p o r t e x c e e d e d 5 0 p e r c e n t o f t o t a l o u t p u t ) , a n d , i n K o r e a ,
e x p o r t i n s u r a n c e a n d d i s c o u n t s o n r a i l w a y f r e i g h t a n d e l e c t r i c i t y r a t e s .
T h e v a l u e o f t h o s e p r a c t i c e s t o t h e e x p o r t e r , e x p r e s s e d a s a p e r c e n t a g e o f
g r o s s e x p o r t r e c e i p t s , i s e s t i m a t e d a t 1 0 . 7 p e r c e n t i n T a i w a n f o r 1 9 6 2 - 7 6
a n d a t 8 . 2 p e r c e n t i n K o r e a f o r 1 9 6 8 .
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R o u g h l y s p e a k i n g , t h e r e f o r e , t h e
e f f e c t i v e s u b s i d y t o e x p o r t s w a s a b o u t t h e s a m e i n t h e t w o c o u n t r i e s .
B o t h c o u n t r i e s u s e d a v a r i e t y o f a d d i t i o n a l e x p o r t i n c e n t i v e s w h o s e
v a l u e i s m o r e d i f f i c u l t t o q u a n t i f y . T h e y i n c l u d e f i v e - y e a r t a x h o l i d a y s
g r a n t e d t o f o r e i g n f i r m s e s t a b l i s h i n g m a n u f a c t u r i n g c a p a c i t y i n e x p o r t -
p r o c e s s i n g z o n e s ; a c c e l e r a t e d d e p r e c i a t i o n o n t h e a s s e t s o f e x p o r t e r s ;
K o r e a ' s o c c a s i o n a l c a s h s u b s i d i e s t o e x p o r t e r s ; c i t a t i o n s a n d c a s h
a w a r d s g i v e n b y T a i w a n f o r e x c e p t i o n a l e x p a n s i o n o f e x p o r t s a n d t h e
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d e v e l o p m e n t o f n e w e x p o r t s ; t h e g e n e r o u s w a s t a g e a l l o w a n c e i n K o r e a ,
w h i c h e n a b l e d m a n u f a c t u r e r s t o i m p o r t d u t y - f r e e i n p u t s i n t o e x p o r t -
a b I e s f a r i n e x c e s s o f q u a n t i t i e s a c t u a l l y r e - e x p o r t e d ; a n d t h e p r a c t i c e o f
a l l o w i n g e x p o r t e r s t o u s e a l l t h e i r e x p o r t e a r n i n g s f o r t h e p u r c h a s e o f
i m p o r t s . O t h e r e x p o r t i n c e n t i v e s i n c l u d e d q u a l i t y c o n t r o l - p r i m a r i l y o f
e x p o r t g o o d s b y T a i w a n ' s C o n t r o l s B u r e a u o f S t a n d a r d s - a n d t h e o v e r -
s e a s r e p r e s e n t a t i o n a n d i n f o r m a t i o n g a t h e r i n g f o r e x p o r t e r s b y s u c h
p u b l i c b o d i e s a s c o n s u l a r o f f i c e s , t h e f o r e i g n b r a n c h e s o f t h e C e n t r a l
T r u s t o f C h i n a , t h e C h i n a E x t e r n a l T r a d e D e v e l o p m e n t C o u n c i l , a n d t h e
K o r e a n T r a d e P r o m o t i o n C o r p o r a t i o n .
O v e r t h e p e r i o d 1 9 6 5 - 8 1 , K o r e a ' s e x p o r t s , v a l u e d i n U . S . d o l l a r s ,
r o s e a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 3 5 p e r c e n t , T a i w a n ' s a t 2 7 p e r c e n t ; b y
1 9 8 1 , t h e p r o p o r t i o n o f t h e G N P e x p o r t e d h a d r i s e n t o 3 3 . 6 p e r c e n t i n
K o r e a , 5 3 . 5 p e r c e n t i n T a i w a n . S i n c e b o t h c o u n t r i e s ' e x p o r t s h a v e a h i g h
i m p o r t c o n t e n t ( 4 0 p e r c e n t i n K o r e a , 5 8 p e r c e n t i n T a i w a n ) a n d a l s o b e -
c a u s e t h e g r e a t e x p a n s i o n o f e x p o r t s c a r r i e d w i t h i t t h e w h o l e e c o n o m y
a n d r i s i n g G N P a n d l i v i n g s t a n d a r d s n a t u r a l l y l e a d t o r i s i n g i m p o r t s , t h e
U . S . d o l l a r v a l u e o f i m p o r t s - p r o p e l l e d e v e n f u r t h e r b y t h e r i s e i n o i l
p r i c e s - r o s e 2 8 . 7 p e r c e n t a n n u a l l y i n K o r e a a n d 2 5 . 6 p e r c e n t a n n u a l l y i n
T a i w a n t o r e a c h 4 1 . 3 p e r c e n t o f t h e G N P i n K o r e a a n d 5 2 . 3 p e r c e n t i n
T a i w a n b y 1 9 8 1 . I n s h o r t , i m p o r t s r o s e m o r e s l o w l y t h a n e x p o r t s i n b o t h
c o u n t r i e s , e n a b l i n g K o r e a t o r e d u c e g r e a t l y i t s b a l a n c e - o f - p a y m e n t s d e f -
i c i t s a n d T a i w a n t o a c h i e v e f u l l b a l a n c e - o f - p a y m e n t s e q u i l i b r i u m .
V u l n e r a b i l i t y t o W o r l d D e p r e s s i o n
N o t i n g t h o s e f i g u r e s , o n e c a n n o t h e l p a s k i n g w h e t h e r T a i w a n h a d n o t
o v e r d o n e - o r o v e r a c h i e v e d - t h e e x p a n s i o n o f i t s f o r e i g n t r a d e . I t i s
n a t u r a l , o f c o u r s e , f o r a s m a l l c o u n t r y t o b e m o r e d e p e n d e n t o n f o r e i g n
t r a d e ; b u t e v e n a f t e r a l l o w i n g f o r i t s s m a l l s i z e , T a i w a n i s m o r e d e p e n -
d e n t o n f o r e i g n t r a d e t h a n K o r e a a n d m u c h m o r e s o t h a n t h e a v e r a g e
c o u n t r y . 2 0 N e e d l e s s t o s a y , t h e r e a r e a d v a n t a g e s a s w e l l a s d i s a d v a n -
t a g e s t o a c o u n t r y ' s g r e a t i n v o l v e m e n t i n i n t e r n a t i o n a l t r a d e , a n d I
k n o w o f n o o b j e c t i v e s t a n d a r d b y w h i c h t o w e i g h t h e b e n e f i t s o f t h e
g a i n f r o m t r a d e a g a i n s t v u l n e r a b i l i t y t o d e p r e s s i o n a b r o a d . T h e r e a r e ,
h o w e v e r , m e a n s o f r e d u c i n g t h a t v u l n e r a b i l i t y w i t h o u t f o r f e i t i n g t h e
g a i n s f r o m i n t e r n a t i o n a l s p e c i a l i z a t i o n . O n e o f t h e s e i s t h e s i m p l e e x p e -
d i e n t o f s p r e a d i n g t h e r i s k s b y d i v e r s i f y i n g t h e n a t u r e a n d d i r e c t i o n o f
e x p o r t s . T a i w a n h a s d o n e v e r y w e l l i n t h a t r e s p e c t , h a v i n g r e d u c e d t h e
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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c o m m o d i t y c o n c e n t r a t i o n o f i t s e x p o r t s f r o m 5 6 p e r c e n t i n 1 9 5 5 t o 2 3
p e r c e n t i n 1 9 7 5 a n d t h e i r g e o g r a p h i c a l c o n c e n t r a t i o n f r o m 6 0 p e r c e n t t o
4 1 p e r c e n t .
2 1
K o r e a h a s d o n e a l m o s t a s w e l l , w i t h t h e c o m m o d i t y c o n -
c e n t r a t i o n o f e x p o r t s a t 2 6 p e r c e n t i n 1 9 7 5 a n d t h e i r g e o g r a p h i c a l c o n -
c e n t r a t i o n a t 4 0 . 8 p e r c e n t .
2 2
T h e o t h e r w a y o f r e d u c i n g a c o u n t r y ' s e x p o s u r e t o d e p r e s s i o n
a b r o a d w i t h o u t l o s i n g t h e g a i n s f r o m t r a d e i s t o c o m b i n e a n o p e n - d o o r
p o l i c y t o i n t e r n a t i o n a l t r a d e w i t h a l i m i t o n i n t e r n a t i o n a l c a p i t a l m o v e -
m e n t s . T h a t w a s a t t e m p t e d b y K o r e a i n t h e 1 9 7 0 s , a p p a r e n t l y w i t h s u c -
c e s s . M o s t W e s t e r n E u r o p e a n c o u n t r i e s a l s o r e b e l l e d a g a i n s t h a v i n g
t h e i r i n v e s t m e n t a c t i v i t y - a n d w i t h i t t h e i r g r o w t h , e m p l o y m e n t , a n d
i n c o m e l e v e l s - r e s t r i c t e d b y A m e r i c a ' s r e s t r i c t i v e h i g h i n t e r e s t - r a t e p o l -
i c y o f t h e 1 9 7 0 s a n d 1 9 8 0 s , b u t t h e y w e r e i m p o t e n t b e c a u s e t h e o p e n -
n e s s o f t h e i r c a p i t a l m a r k e t s p r e v e n t e d t h e i r p u r s u i n g a n i n d e p e n d e n t
a n d l e s s - r e s t r i c t i v e m o n e t a r y p o l i c y . E x c h a n g e c o n t r o l , h o w e v e r , e n -
a b l e d K o r e a t o s u s t a i n i t s e c o n o m y w i t h t h e a i d o f r e l a t i v e l y l o w i n t e r -
e s t r a t e s w i t h o u t r i s k i n g a n o u t f l o w o f c a p i t a l . I n d e e d , K o r e a m a n a g e d
t o e n g i n e e r a n i n f l o w o f c a p i t a l w h i l e m a i n t a i n i n g d o m e s t i c i n t e r e s t
r a t e s b e l o w t h e i r U . s . l e v e l b y s u b s i d i z i n g f o r e i g n b o r r o w i n g t h r o u g h
t h e p a y m e n t o f t h e d i f f e r e n t i a l b e t w e e n l o w d o m e s t i c a n d h i g h f o r e i g n
i n t e r e s t r a t e s . T a i w a n ( w h i c h a l s o h a s e x c h a n g e c o n t r o l ) h a d n o s u c h
p r o b l e m s b e c a u s e i t n o l o n g e r r e l i e s o n c a p i t a l i n f l o w s a n d b e c a u s e i t s
p e r s i s t e n t l y h i g h i n t e r e s t r a t e s s t i l l g o h a n d - i n - h a n d w i t h e v e n h i g h e r
p r o f i t r a t e s .
T h e G a i n f r o m T r a d e a n d D i s t r i b u t i o n
T h e p r a c t i c a l a n d m o s t s t r i k i n g e v i d e n c e o f t h e g a i n f r o m t r a d e i s t h e
u n i v e r s a l s u c c e s s o f t h e p o l i c y o f e x p o r t p r o m o t i o n . I n a m o r e n a r r o w ,
s t r i c t l y s t a t i c , b u t a l s o m o r e r i g o r o u s s e n s e , t h e g a i n f r o m t r a d i n g a
g i v e n c o m m o d i t y c a n b e e x p r e s s e d i n d o l l a r t e r m s , a n d t h e m e a s u r e o f
t h a t g a i n i s p r o p o r t i o n a l t o t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n i t s p r i c e s i n t h e i m -
p o r t i n g a n d t h e e x p o r t i n g c o u n t r y b e f o r e t r a d e t a k e s p l a c e . T h e g a i n i s
d i v i d e d b e t w e e n p r o d u c e r s , c o n s u m e r s , a n d t h e i n t e r m e d i a r i e s b e -
t w e e n t h e m , i n p r o p o r t i o n s t h a t d e p e n d o n w h a t t h e p r i c e e l a s t i c i t i e s o f
d e m a n d a n d s u p p l y a r e a n d o n h o w t r a d e a f f e c t s t h e p r i c e o f t h e c o m -
m o d i t y i n t h e e x p o r t i n g a n d i m p o r t i n g c o u n t r y .
W h e n t h e e x p o r t e r i s a s m a l l c o u n t r y a n d t h e i m p o r t i n g c o u n t r y o r
c o u n t r i e s a r e l a r g e o r n u m e r o u s , t r a d e h a s l i t t l e i m p a c t o n p r i c e s i n t h e
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i m p o r t i n g c o u n t r y , w h i c h m e a n s t h a t t h e c o n s u m e r s ' s h a r e i n t h e g a i n
b e c o m e s n e g l i g i b l e a n d m o s t o f i t i s d i v i d e d b e t w e e n p r o d u c e r s a n d
t r a d e r s . T h e e x p o r t i n g c o u n t r y ' s s h a r e i n t h e g a i n t h e r e f o r e d e p e n d s o n
t h e n a t i o n a l i t y a n d d o m i c i l e o f t h e t r a d e r s .
T h e p r o f e s s i o n a l l i t e r a t u r e h a s l a r g e l y i g n o r e d o r n e g l e c t e d t h e
m i d d l e m a n , s o w e k n o w v e r y l i t t l e a b o u t h i m a n d a b o u t h i s s h a r e i n t h e
g a i n s f r o m t r a d e . Y e t h i s r o l e i s c r u c i a l . A f t e r a l l , h e d i s c o v e r s t h e d i f f e r -
e n c e i n p r i c e b e t w e e n p o t e n t i a l e x p o r t a n d i m p o r t m a r k e t s a n d a s c e r -
t a i n s t h e s c o p e f o r p r o f i t a b l e t r a d e . H e m a k e s p o t e n t i a l e x p o r t e r s a n d
i m p o r t e r s a w a r e o f t h e g a i n p o s s i b l e f r o m t r a d e ; e s t a b l i s h e s t h e c o n t a c t ;
a n d m a k e s a l l t h e n e c e s s a r y a r r a n g e m e n t s r e n d e r e d d i f f i c u l t b y l a c k o f
p e r s o n a l c o n t a c t , d i s t a n c e , d i f f i c u l t c o m m u n i c a t i o n s , a n d o f t e n a l a n -
g u a g e b a r r i e r a s w e l l . W h e n t h e m a n u f a c t u r i n g f i r m i s s m a l l , t h o s e
a r r a n g e m e n t s a l s o i n c l u d e t h e p r o v i s i o n o f f i n a n c i n g , t h e p r o c u r e m e n t
o f i n p u t s , a r r a n g i n g f o r t r a n s p o r t a t i o n , i n s u r a n c e , a n d d e a l i n g w i t h
c u s t o m s ( o r t h e r e m i s s i o n o f c u s t o m s ' d u t i e s ) . M i d d l e m e n a l s o k e e p
a b r e a s t o f c h a n g i n g p r i c e s a n d m a r k e t c o n d i t i o n s a b r o a d a n d , b y
s w i t c h i n g t r a d e i n r e s p o n s e t o t h e m , p r o t e c t d o m e s t i c e x p o r t e r s o r i m -
p o r t e r s . T h o s e s e r v i c e s r e q u i r e i m a g i n a t i o n , i n i t i a t i v e , k n o w l e d g e , e x -
p e r i e n c e , c o n t a c t s , a n d f a m i l i a r i t y w i t h l o c a l c o n d i t i o n s i n m a n y
c o u n t r i e s ; a n d a l l t h a t , b e i n g o f v a l u e , h a s t o b e r e m u n e r a t e d a c c o r d -
i n g l y . N o w o n d e r t h a t t h e f i r m s r e n d e r i n g t h o s e s e r v i c e s a r e o f t e n i m -
p o r t a n t b e n e f i c i a r i e s o f i n t e r n a t i o n a l t r a d e a n d s p e c i a l i z a t i o n .
I n t h e e i g h t e e n t h a n d n i n e t e e n t h c e n t u r i e s , w h e n B r i t a i n w a s t h e
w o r l d ' s m a i n s u p p l i e r o f m a n u f a c t u r e s , i t w a s B r i t a i n ' s w h o l e s a l e m e r -
c h a n t s , n o t i t s m a n u f a c t u r e r s , w h o a t t a i n e d g r e a t w e a l t h a n d p o w e r a n d
e v e n g a v e t h e i r n a m e t o t h e p e r i o d : m e r c h a n t c a p i t a l i s m . M o r e r e c e n t l ) T ,
J a p a n ' s g r e a t e c o n o m i c g r o w t h a n d e x p o r t e x p a n s i o n i s , t o a l a r g e e x t e n t ,
c r e d i t e d t o i t s g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s ( s a g a s h a s h a s ) ; i t i s t h e y , m u c h
m o r e t h a n J a p a n ' s m a n u f a c t u r e r s , t h a t a t t a i n e d g r e a t s i z e , w e a l t h , a n d
p o w e r i n t h e p r o c e s s . B e t w e e n 1 9 6 0 a n d 1 9 7 3 , J a p a n ' s t e n l a r g e s t g e n e r a l
t r a d i n g c o m p a n i e s h a n d l e d h a l f ( 4 9 . 9 p e r c e n t ) o f i t s e x p o r t s a n d a l m o s t
t w o - t h i r d s ( 6 2 . 8 p e r c e n t ) o f i t s i m p o r t s . B y t h a t t i m e , h o w e v e r , t h e i r r o l e
i n J a p a n ' s f o r e i g n t r a d e w a s v e r y m u c h o n t h e d e c l i n e b e c a u s e t h e l a r g e
m a n u f a c t u r i n g f i r m s , s u c h a s t h o s e i n t h e a u t o m o b i l e a n d e l e c t r o n i c i n -
d u s t r i e s , i n c r e a s i n g l y d o t h e i r o w n e x p o r t m a r k e t i n g a n d a l s o e n g a g e i n
i m p o r t t r a d e , o f t e n e v e n b e y o n d t h e i m p o r t i n g o f t h e i r o w n i m p o r t e d
i n p u t s .
2 3
A s a r e s u l t o f t h e i r g r a d u a l d i s p l a c e m e n t b y l a r g e m a n u f a c t u r -
e r s i n t h e f o r e i g n t r a d e o f t h e i r o w n c o u n t r y , t h e J a p a n e s e s a g a s h a s h a s a r e
i n c r e a s i n g l y i n v o l v e d i n i n t e r n a t i o n a l t r a d e b e t w e e n t h i r d c o u n t r i e s .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 5 3
T a i w a n a n d K o r e a a r e p r o m i n e n t a m o n g t h o s e t h i r d c o u n t r i e s , b u t
J a p a n e s e g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s a r e n o t t h e o n l y f o r e i g n e r s t o h a n d l e
t h e i r f o r e i g n t r a d e . I n T a i w a n , J a p a n e s e c o m p a n i e s a r e b e l i e v e d t o h a v e
h a n d l e d a b o u t 6 0 p e r c e n t o f t e x t i l e e x p o r t s , b u t f r o m t h e l a t e 1 9 6 0 s o n -
w a r d , t h e y w e r e j o i n e d - a n d t o s o m e e x t e n t s u p p l a n t e d - b y U . s . a n d
E u r o p e a n i m p o r t e r s , w h o s e t u p o f f i c e s i n T a i p e i a n d d e a l t d i r e c t l y w i t h
l o c a l m a n u f a c t u r e r s , i n c l u d i n g m a n y s m a l l o n e s . I n a d d i t i o n , a s o n e a n -
a l y s t n o t e s , " I f t h e m a n u f a c t u r e r i n T a i w a n w a s a s u b s i d i a r y o f a f o r e i g n
c o m p a n y , t h e p a r e n t c o m p a n y w o u l d g e n e r a l l y p r o v i d e t h e m a r k e t i n g
s e r v i c e . T h i s w a s t r u e , f o r e x a m p l e , o f m a n y o f t h e e l e c t r o n i c c o m p a n i e s
t h a t w o u l d b o t h h a v e t h e i r m a i n c o m p o n e n t s s u p p l i e d b y t h e p a r e n t a n d
r e t u r n t h e p r o c e s s e d a n d a s s e m b l e d g o o d s t o t h a t p a r e n t . "
2 4
U n f o r t u n a t e l y , n o e s t i m a t e s s e e m t o b e a v a i l a b l e o f t h e t o t a l i n -
v o l v e m e n t o f f o r e i g n t r a d e r s i n T a i w a n ' s f o r e i g n t r a d e , n o r o f t h e
m o n e y v a l u e o f t h e i r s e r v i c e s , b u t i t i s w o r t h n o t i n g t h a t t h e t o t a l c o n t r i -
b u t i o n o f d o m e s t i c w h o l e s a l e a n d r e t a i l t r a d e r s t o T a i w a n ' s G N P h a s
g r a d u a l l y b u t s t e a d i l y d e c l i n e d , f r o m 1 7 o r 1 8 p e r c e n t i n t h e m i d - 1 9 5 0 s
t o 1 2 o r 1 3 p e r c e n t b y a r o u n d 1 9 8 0 . S i n c e t h a t p r o p o r t i o n t e n d s t o b e
f a i r l y s t a b l e i n m o s t c o u n t r i e s , i t s s e c u l a r d e c l i n e i n T a i w a n m a y w e l l b e
d u e t o t h e s e c u l a r i n c r e a s e o f f o r e i g n t r a d e , w h i c h c r o w d s o u t d o m e s t i c
t r a d e t o s o m e e x t e n t a n d i t s e l f m a k e s n o c o n t r i b u t i o n t o T a i w a n ' s G N P
w h e n f o r e i g n c o m p a n i e s h a n d l e i t .
K o r e a ' s e x p e r i e n c e s e e m s t o h a v e b e e n d i f f e r e n t . J a p a n e s e g e n e r a l
t r a d i n g c o m p a n i e s a r e s a i d t o h a v e b e e n v e r y i m p o r t a n t i n i n i t i a t i n g ,
f i n a n c i n g , a n d a r r a n g i n g K o r e a ' s f o r e i g n t r a d e i n t h e 1 9 6 0 s : a c c o r d i n g
t o a n o f f i c i a l o f o n e o f t h e m ( M i t s u i ) , t h e y p r o b a b l y h a n d l e d a b o u t h a l f
o f K o r e a ' s e x p o r t s . P e r h a p s f o r t h a t r e a s o n , t h e K o r e a n g o v e r n m e n t
m a d e g r e a t e f f o r t s t o p r o m o t e t h e e s t a b l i s h m e n t a n d g r o w t h o f K o r e a n
g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s . T o e n g a g e i n i m p o r t i n g a n d e x p o r t i n g r e -
q u i r e d a l i c e n s e , t h e g r a n t i n g o f w h i c h d e p e n d e d o n t h e a p p l i c a n t ' s
e x p o r t s e x c e e d i n g a p r o g r e s s i v e l y h i g h e r m i n i m u m v a l u e . T h a t r e q u i r e -
m e n t p r a c t i c a l l y f o r c e d K o r e a n t r a d i n g c o m p a n i e s t o g r o w r a p i d l y , a n d
i t l e d t o m e r g e r s w h e n o t h e r m e a n s o f g r o w t h f a i l e d . A s a r e s u l t , K o r e a
n o w h a s t e n v e r y l a r g e g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s , e a c h w i t h m a n y
d o z e n s o f o f f i c e s i n f o r e i g n c e n t e r s t h e w o r l d o v e r , a n d m o s t o f t h e m
h a v e c o n t r o l l i n g i n t e r e s t s n o t o n l y i n t h e s h i p p i n g , i n s u r a n c e , a n d b a n k -
i n g c o m p a n i e s t h a t h a n d l e t h e a n c i l l a r y s e r v i c e s o f f o r e i g n t r a d e , b u t
o f t e n a l s o i n t h e f i r m s t h a t m a n u f a c t u r e t h e e x p o r t s t h e m s e l v e s , i n c l u d -
i n g s t e e l m i l l s , s h i p y a r d s , c o n s t r u c t i o n c o m p a n i e s , t h e l a r g e s t a u t o m o -
b i l e f a c t o r y - i n s h o r t , m o s t o f K o r e a ' s l a r g e m a n u f a c t u r i n g p l a n t s .
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M o r e o v e r , K o r e a ' s g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s , i n c o n t r a s t t o J a p a n -
e s e s h o s h a s , a r e h e a v i l y i n v o l v e d i n e x e r c i s i n g q u a l i t y c o n t r o l a n d t h e
g e n e r a l s u p e r v i s i o n o f t h e m a n u f a c t u r i n g p r o c e s s i n t h e s m a l l e r a n d
l e s s r e l i a b l e K o r e a n m a n u f a c t u r i n g f i r m s . T h e y a r e i n t h e h a b i t o f f e r r e t -
i n g o u t p r o f i t a b l e e x p o r t o p p o r t u n i t i e s , f i n d i n g t h e K o r e a n f i r m s w i t h
a p p r o p r i a t e m a n u f a c t u r i n g c a p a b i l i t i e s , a n d t a k i n g t h e i n i t i a t i v e i n p e r -
s u a d i n g a n d h e l p i n g t h o s e f i r m s t o s e i z e h o l d o f s u c h e x p o r t o p p o r t u n i -
t i e s . A l s o , s i n c e m a n y o f t h e K o r e a n t r a d i n g c o m p a n i e s c o n t r o l o r a r e
c l o s e l y l i n k e d w i t h l a r g e c o n s t r u c t i o n f i r m s , t h e y a r e o f t e n a s r e a d y t o
b u i l d a n d e q u i p a n e n t i r e m a n u f a c t u r i n g p l a n t o n a t u r n k e y c o n t r a c t a s
t h e y a r e t o d e l i v e r t h e p r o d u c t s o f s u c h a p l a n t . I n s h o r t , t h e g e n e r a l
t r a d i n g c o m p a n i e s o f K o r e a , a g a i n u n l i k e t h e i r m o r e s p e c i a l i z e d J a p a n -
e s e c o u n t e r p a r t s , a r e e n g a g e d a n d w i l l i n g t o e n g a g e i n t h e e x p o r t o f
s u c h a t r e m e n d o u s r a n g e o f g o o d s a n d s e r v i c e s t h a t t h e y a r e a p o w e r f u l
f o r c e f o r d i v e r s i f y i n g t h e n a t u r e a n d s o s t a b i l i z i n g t h e v o l u m e o f t h e
c o u n t r y ' s e x p o r t s .
S t a t i s t i c s o f t h e v a l u e a d d e d b y K o r e a n g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s
d o n o t s e e m t o b e a v a i l a b l e , b u t n a t i o n a l a c c o u n t s s h o w t h a t t h e t o t a l
c o n t r i b u t i o n o f w h o l e s a l e a n d r e t a i l t r a d e t o t h e G O P h a s r i s e n f r O l n t h e
s e c o n d h a l f o f t h e 1 9 5 0 s t o t h e e n d o f t h e 1 9 7 0 s b y m o r e t h a n 5 p e r c e n t -
a g e p o i n t s : f r o m a n a v e r a g e o f 1 1 . 2 p e r c e n t t o a n a v e r a g e o f 1 6 . 5 p e r c e n t
o f t h e G O P . T h e r e i s n o w a y o f k n o w i n g w h a t p a r t o f t h a t s u b s t a n t i a l
i n c r e a s e r e f l e c t s t h e t r a n s f e r o f e x p o r t a n d i m p o r t b u s i n e s s f r o m f o r e i g n
t o K o r e a n t r a d i n g c o m p a n i e s a n d w h a t p a r t i s d u e t o o t h e r f a c t o r s . T h e
s u b j e c t m e r i t s f u r t h e r s t u d y , b u t a v a i l a b l e i n f o r m a t i o n s t r o n g l y s u g -
g e s t s t h a t K o r e a m a n a g e d t o c a p t u r e f o r i t s e l f a g o o d s h a r e o f t h e g a i n
f r o m i t s f o r e i g n t r a d e . T a i w a n h a s a l s o t r i e d t o e n c o u r a g e t h e e s t a b l i s h -
m e n t a n d g r o w t h o f i n d i g e n o u s g e n e r a l t r a d i n g c o m p a n i e s , b u t w i t h
p o o r s u c c e s s . I n 1 9 8 1 , h e r f i v e l a r g e s t t r a d i n g c o m p a n i e s t r a n s a c t e d a
m e r e o n e p e r c e n t o f t h e c o u n t r y ' s e x p o r t s a n d b a r e l y 0 . 2 5 p e r c e n t o f i t s
t o t a l i m p o r t s .
O v e r a l l G r o w t h
S o f a r , e x p o r t p r o m o t i o n a n d i t s s u c c e s s f u l o u t c o m e , e x p o r t e x p a n -
s i o n , h a v e b e e n d e a l t w i t h ; h o w a n d w h y e x p a n d i n g e x p o r t s b r o u g h t
a b o u t a n a d d i t i o n a l e x p a n s i o n o f t h e t w o c o u n t r i e s ' e c o n o m i e s r e m a i n s
t o b e s e e n . I t i s t r u e t h a t t h e v a l u e o f e x p o r t s h a d r i s e n t o e q u a l h a l f o f
T a i w a n ' s a n d a t h i r d o f K o r e a ' s G N P , b u t t h o s e f i g u r e s r e f e r t o g r o s s
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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e x p o r t s , a l a r g e p a r t o f w h i c h c o n s t i t u t e s t h e r e - e x p o r t o f i m p o r t e d i n -
p u t s . W h e n o n e s u b t r a c t s i m p o r t e d i n p u t s f r o m g r o s s e x p o r t s , o n e o b -
t a i n s t h e v a l u e o f n e t e x p o r t s , w h i c h t u r n s o u t t o b e a p p r o x i m a t e l y
o n e - f i f t h o f t h e G N P i n e a c h c o u n t r y . T h e r e m a i n i n g f o u r - f i f t h s o f G N P
w a s d e s t i n e d f o r d o m e s t i c u s e , a n d t h e q u e s t i o n i s h o w a n d w h y t h a t
m u c h l a r g e r p a r t o f t o t a l o u t p u t a l s o g r e w a t s u c h a n u n p r e c e d e n t e d r a t e .
G r o w t h m e a n s i n c r e a s e d p r o d u c t i o n , d u e p a r t l y t o a g r o w i n g l a b o r
f o r c e o r i t s i n c r e a s e d u t i l i z a t i o n , p a r t l y t o t h e i n c r e a s e d p r o d u c t i v i t y o f
l a b o r . T h e l a t t e r i s a m o r e i m p o r t a n t s o u r c e o f g r o w t h b e c a u s e i t i s t h e
m a i n b a s i s o f t h e r i s e i n t h e s t a n d a r d o f l i v i n g . E m p l o y m e n t w a s g r o w -
i n g i n b o t h c o u n t r i e s a b o u t t w i c e a s f a s t a s p o p u l a t i o n , a t a n a n n u a l r a t e
o f 5 p e r c e n t i n T a i w a n , 3 . 4 p e r c e n t i n K o r e a . L a b o r p r o d u c t i v i t y w a s
g r o w i n g a t a n a n n u a l r a t e o f 4 . 2 p e r c e n t i n T a i w a n a n d 5 . 1 p e r c e n t i n
K o r e a . T h e i r c o m b i n e d e f f e c t o n t h e r e a l G O P w a s a n a v e r a g e a n n u a l
g r o w t h o f 9 . 4 p e r c e n t i n T a i w a n a n d 8 . 6 p e r c e n t i n K o r e a , o r , o n a p e r
c a p i t a b a s i s , 6 . 9 p e r c e n t i n T a i w a n a n d 6 . 7 p e r c e n t i n K o r e a ( t a b l e 4 . 1 ) .
E x p o r t s i n c r e a s e p r o d u c t i v i t y b e c a u s e t h e g a i n f r o m t r a d e m e a n s
t h a t l a b o r e n g a g e d i n p r o d u c i n g e x p o r t s e n a b l e s t h e c o u n t r y t o o b t a i n
i n e x c h a n g e m o r e a n d b e t t e r i m p o r t s t h a n i f t h e s a m e l a b o r w e r e e n -
g a g e d i n p r o d u c i n g a t h o m e t h e g o o d s n o w i m p o r t e d . A c c o r d i n g l y , a
p a r a l l e l e x p a n s i o n o f e x p o r t s a n d i m p o r t s i n c r e a s e s l a b o r p r o d u c t i v i t y
i n t h e g e n e r a l s e n s e o f i n c r e a s i n g t h e q u a n t i t y a n d q u a l i t y o f g o o d s a n d
s e r v i c e s o b t a i n e d p e r u n i t o f l a b o r . L a b o r p r o d u c t i v i t y , h o w e v e r , h a s
a l s o b e e n i n c r e a s i n g i n t h e n a r r o w e r e n g i n e e r i n g a n d t e c h n i c a l s e n s e ,
a n d t h e r e w e r e a t l e a s t t w o w a y s i n w h i c h e x p o r t e x p a n s i o n s t i m u l a t e d
t h e r i s e i n l a b o r p r o d u c t i v i t y i n t h a t s e n s e t o o .
F i r s t o f a l l , e x p o r t e x p a n s i o n c a l l e d f o r l a r g e i n v e s t m e n t s i n a d d i -
t i o n a l p r o d u c t i v e c a p a c i t y i n t h e e x p o r t i n d u s t r i e s , w h i c h m a d e i t p o s -
s i b l e t o r e a p e c o n o m i e s o f s c a l e b y p u t t i n g i n t o p r a c t i c e a l l t h e n e w
t e c h n i q u e s , e c o n o m i c a l m e t h o d s o f p r o d u c t i o n , a n d b e t t e r q u a l i t y c o n -
t r o l t h a t t h e e x p o r t m a n u f a c t u r e r s l e a r n e d f r o m t h e i r f o r e i g n c o m p e t i -
t o r s . T h a t b e n e f i t e d n o t o n l y e x p o r t s b u t t h e d o m e s t i c c o n s u m e r s o f
e x p o r t s a s w e l l .
S e c o n d , t h e n e w t e c h n i q u e s , a p p r o a c h e s , a n d h a b i t s o f t h o u g h t
a d o p t e d b y t h e e x p o r t i n d u s t r i e s w e r e e a s y t o t r a n s f e r t o o t h e r i n d u s -
t r i e s a n d e c o n o m i c s e c t o r s a s s o o n a s t h e i r n e e d s f o r a d d i t i o n a l p r o d u c -
t i v e c a p a c i t y a n d i n v e s t m e n t p r o v i d e d a n o p p o r t u n i t y t o d o s o . T h a t
o p p o r t u n i t y w a s a l s o p r o v i d e d b y t h e e x p a n s i o n o f e x p o r t s b e c a u s e i t
g r e a t l y i n c r e a s e d e f f e c t i v e d e m a n d f o r d o m e s t i c o u t p u t . T h e b o o m i n g
e x p o r t i n d u s t r i e s i n c r e a s e d t h e i r o w n d e m a n d f o r i n t e r m e d i a t e i n p u t s
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p r o d u c e d b y o t h e r i n d u s t r i e s , a n d t h e g r e a t i n c r e a s e i n t h e i n c o m e t h e y
g e n e r a t e d a n d p a i d o u t t o t h e i r e m p l o y e e s , o w n e r s , a n d s t o c k h o l d e r s
i n c r e a s e d c o n s u m e r s ' d e m a n d a s w e l l . T h e i n c r e a s e i n c o n s u m e r s ' d e -
m a n d w a s e s p e c i a l l y g r e a t o w i n g t o t h e l a b o r - i n t e n s i v e n a t u r e o f t h e
e x p o r t i n d u s t r i e s .
T h e s a m e h i g h l a b o r i n t e n s i t y o f T a i w a n ' s a n d K o r e a ' s r a p i d l y e x -
p a n d i n g e x p o r t s a l s o a c c o u n t s f o r t h e t w o c o u n t r i e s ' v e r y l o w a n d s e c -
u l a r l y d e c l i n i n g u n e m p l o y m e n t r a t e s - a u n i q u e a c c o m p l i s h m e n t
a m o n g d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . K o r e a , w i t h u n e m p l o y m e n t r a t e s a r o u n d
3 t o 4 p e r c e n t , d i d l e s s w e l l i n t h a t r e s p e c t t h a n T a i w a n , w h e r e u n e m -
p l o y m e n t f e l l t o 2 p e r c e n t a n d l o w e r , p e r h a p s b e c a u s e o f K o r e a ' s s w i t c h
t o m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e i n d u s t r i e s i n t h e 1 9 7 0 s .
T h e e x p a n s i o n o f t h e t w o c o u n t r i e s ' l a b o r - i n t e n s i v e e x p o r t i n d u s -
t r i e s u n t i l t h e 1 9 7 0 s a n d T a i w a n ' s s i n c e t h e n h a d y e t a n o t h e r b e n e f i t : i t
i n c r e a s e d t h e e a r n i n g s o f l a b o r a n d s o i m p r o v e d t h e d i s t r i b u t i o n o f
i n c o m e . I n T a i w a n t h e s t a t i s t i c s s h o w a s h i f t o f i n c o m e f r o m c a p i t a l t o
l a b o r a m o n g n o n f a r m h o u s e h o l d s a n d a c o n s e q u e n t r e d u c t i o n o f i n -
e q u a l i t i e s i n t h e o v e r a l l d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e b e t w e e n 1 9 6 4 a n d 1 9 7 8 ,
t h e p e r i o d f o r w h i c h t h e r e q u i s i t e s t a t i s t i c s h a v e b e e n c o l l e c t e d . I n
K o r e a , t o o , i n e q u a l i t i e s o f i n c o m e d e c l i n e d f r o m 1 9 6 5 t o 1 9 7 0 b u t i n -
c r e a s e d s l i g h t l y t h e r e a f t e r - p r o b a b l y p a r t l y a s t h e r e s u l t o f t h e s w i t c h
t o c a p i t a l - i n t e n s i v e i n d u s t r i e s a l r e a d y m e n t i o n e d , a n d p a r t l y o f t h e
g r e a t l y i n c r e a s e d i n e q u a l i t i e s i n t h e d i s t r i b u t i o n o f p r o p e r t y i n c o m e ,
w h i c h w a s c l o s e l y c o n n e c t e d w i t h t h a t c h a n g e o v e r .
E q u i t a b l e i n c o m e d i s t r i b u t i o n f a v o r e d t h e e x p a n s i o n o f e f f e c t i v e
d e m a n d a n d t e n d e d t o c o n c e n t r a t e i t o n d o m e s t i c a l l y p r o d u c e d g o o d s .
T h e i n c r e a s e i n d o m e s t i c d e m a n d f o r d o m e s t i c g o o d s i n t u m c a l l e d f o r
i n v e s t m e n t , w h i c h n o t o n l y c r e a t e d a d d i t i o n a l p r o d u c t i v e c a p a c i t y a n d
e m p l o y m e n t o p p o r t u n i t i e s b u t b y p r o v i d i n g a n o p p o r t u n i t y f o r i n n o -
v a t i o n a n d m o d e r n i z a t i o n l e d t o i n c r e a s i n g l a b o r p r o d u c t i v i t y a s w e l l .
I n v e s t m e n t
T h e a v e r a g e p r o p o r t i o n o f t h e G N P d e v o t e d t o g r o s s d o m e s t i c c a p i t a l
f o r m a t i o n i n T a i w a n w a s - a t 2 8 . 4 p e r c e n t - - - o n l y a l i t t l e h i g h e r t h a n
K o r e a ' s 2 6 . 5 p e r c e n t , b u t i t m a y h a v e b e e n c o n s i d e r a b l y m o r e c o n d u -
c i v e t o i n c r e a s i n g p r o d u c t i v i t y a n d p r o d u c t i v e c a p a c i t y . I n d u s t r i a l i z a -
t i o n i n K o r e a w a s a c c o m p a n i e d b y a m a s s m i g r a t i o n f r o m r u r a l t o u r b a n
a r e a s , c a u s i n g t h e u r b a n p o p u l a t i o n a s a s h a r e o f t h e t o t a l p o p u l a t i o n t o
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r i s e f r o m 2 4 p e r c e n t i n 1 9 5 5 t o 4 8 p e r c e n t i n 1 9 7 5 . T o a c c o m m o d a t e s u c h
m a s s m i g r a t i o n r e q u i r e d m u c h i n v e s t m e n t i n n e w h o u s i n g , n e w
s c h o o l s , n e w s h o p p i n g f a c i l i t i e s , a n d o t h e r i n f r a s t r u c t u r e , w h i c h d i d
n o t a d d t o p r o d u c t i v i t y a n d p r o d u c t i v e c a p a c i t y . T a i w a n w a s m u c h
m o r e f o r t u n a t e i n t h a t r e s p e c t : a l t h o u g h i t s m a n u f a c t u r i n g s e c t o r g r e w
f a s t e r t h a n K o r e a ' s d u r i n g t h e s a m e p e r i o d , t h e m i g r a t i o n i n t o t h e c i t i e s
a d d e d o n l y 7 5 p e r c e n t t o t h e i r s h a r e i n t h e t o t a l p o p u l a t i o n , 2 5 b e c a u s e
n e w f i r m s a n d i n d u s t r i e s , a t t r a c t e d b y l o w e r r u r a l w a g e s , i n c r e a s i n g l y
s e t t l e d i n r u r a l a r e a s . T h e p r o p o r t i o n o f w o r k e r s e m p l o y e d i n m a n u f a c -
t u r i n g w h o l i v e d i n r u r a l a r e a s a s p a r t o f f a r m h o u s e h o l d s a n d c o m -
m u t e d d a i l y o n a s e a s o n a l o r f u l l - t i m e b a s i s g r e w s t e a d i l y a n d
c o n s t i t u t e d o v e r h a l f o f t h e w o r k f o r c e b y t h e m i d - 1 9 6 0 s . T h a t m u s t
h a v e m e a n t s u b s t a n t i a l s a v i n g s i n h o u s i n g a n d i n f r a s t r u c t u r e i n v e s t -
m e n t . O v e r t h e s i x t e e n - y e a r p e r i o d , g o v e r n m e n t i n v e s t m e n t - w h i c h i s
l a r g e l y i n f r a s t u c t u r e - a b s o r b e d o n l y 1 1 . 7 p e r c e n t a n d r e s i d e n t i a l c o n -
s t r u c t i o n o n l y 1 0 . 4 p e r c e n t o f g r o s s i n v e s t m e n t i n T a i w a n a s a g a i n s t 1 4 . 2
p e r c e n t a n d 1 3 . 4 p e r c e n t i n K o r e a , 2 6 l e a v i n g a s u b s t a n t i a l l y l a r g e r p a r t
o f T a i w a n ' s i n v e s t a b l e r e s o u r c e s f o r p u b l i c a n d p r i v a t e e n t e r p r i s e s t o
i n v e s t i n p r o d u c t i v e c a p a c i t y .
A s a l r e a d y m e n t i o n e d , K o r e a a l s o t r i e d , t h r o u g h t h e o f f e r o f t a x
i n c e n t i v e s , t o i n d u c e m a n u f a c t u r i n g e n t e r p r i s e s t o s e t t l e i n r u r a l a r e a s ,
b u t w a s m o r e s u c c e s s f u l w i t h e m p l o y e r s t h a n w i t h t h e i r e m p l o y e e s .
M e m b e r s o f f a r m h o u s e h o l d s , r a t h e r t h a n s t a y i n g a t h o m e a n d c o m -
m u t i n g t o n o n f a r m j o b s , m i g r a t e d t o t h e c i t i e s i n m u c h l a r g e r n u m b e r s
t h a n i n T a i w a n ( s e e a b o v e ) .
S o u r c e s o f I n v e s t m e n t F u n d s
T h e d i r e c t i o n s i n t o w h i c h i n v e s t a b l e f u n d s w e r e c h a n n e l e d i n t h e t w o
c o u n t r i e s a r e b e s t e x p l a i n e d i n a d i s c u s s i o n o f t h e w a y i n w h i c h f u n d s
b e c a m e a v a i l a b l e . T a i w a n f i n a n c e d i t s e n t i r e g r o s s d o m e s t i c c a p i t a l f o r -
m a t i o n f r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 1 o u t o f d o m e s t i c s a v i n g s ; a s a m a t t e r o f f a c t , i t s
d o m e s t i c s a v i n g s r a t e , w h i c h a v e r a g e d 2 8 . 7 p e r c e n t o f t h e G N : p , m a r g i n -
a l l y e x c e e d e d t h e i n v e s t m e n t r a t e o f 2 8 . 4 p e r c e n t a n d e v e n a l l o w e d f o r
a s m a l l e x p o r t o f c a p i t a l . K o r e a , o n t h e o t h e r h a n d , f i n a n c e d l e s s t h a n
t w o - t h i r d s o f i t s 2 6 . 5 p e r c e n t a v e r a g e i n v e s t m e n t o u t o f a d o m e s t i c s a v -
i n g s r a t e t h a t a v e r a g e d o n l y 1 8 . 6 p e r c e n t ; t h e r e m a i n d e r w a s f i n a n c e d
b y c a p i t a l i m p o r t s , o f w h i c h a t h i r d w a s a i d , n o t q u i t e t w o - t h i r d s l o a n s ,
a n d a n e g l i g i b l e p r o p o r t i o n f o r e i g n d i r e c t i n v e s t m e n t . 2 7
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W h y w a s d o m e s t i c s a v i n g s i n K o r e a s o m u c h l o w e r t h a n i n T a i -
w a n ? D e p r e c i a t i o n a l l o w a n c e s i n K o r e a , a t 7 . 3 p e r c e n t o f t h e G N P , w e r e
m a r g i n a l l y h i g h e r t h a n T a i w a n ' s 7 . 2 p e r c e n t , a n d s o w a s g o v e r n m e n t
s a v i n g s : 5 . 8 p e r c e n t i n K o r e a a s a g a i n s t 5 . 6 p e r c e n t i n T a i w a n . O n t h e
o t h e r h a n d , n e t c o r p o r a t e s a v i n g s o f 2 . 3 p e r c e n t i n K o r e a w a s m u c h
l o w e r t h a n T a i w a n ' s 4 p e r c e n t , a n d t h e d i s c r e p a n c y w a s e v e n g r e a t e r
b e t w e e n t h e p e r s o n a l s a v i n g s r a t e o f h o u s e h o l d s : 5 . 4 p e r c e n t i n K o r e a
a n d 1 2 . 1 p e r c e n t i n T a i w a n .
T h e l o w e r s a v i n g s r a t e o f K o r e a n c o r p o r a t i o n s s e e m s t o b e l a r g e l y
e x p l a i n e d b y t h e i n f o r m a l p r e s s u r e g o v e r n m e n t p u t o n f i r m s t o p a y
h i g h d i v i d e n d s i n a n a t t e m p t t o d e v e l o p t h e s t o c k m a r k e t , a n d b y t h e
s i m i l a r l y m o t i v a t e d K o r e a n s y s t e m o f t a x e s t h a t r e n d e r e d s h a r e h o l d e r s
l i a b l e f o r i n c o m e t a x n o t o n l y o n d i v i d e n d s b u t a l s o o n h a l f o f t h e
r e t a i n e d e a r n i n g s o f t h e c o r p o r a t i o n s i n w h i c h t h e y h e l d s t o c k .
2 8
C o r p o -
r a t e r e t a i n e d e a r n i n g s , w h i c h a v e r a g e d 7 5 p e r c e n t o f a f t e r - t a x p r o f i t s i n
t h e f i r s t f o u r y e a r s o f t h e 1 9 6 0 s , w e n t d o w n t o a n a v e r a g e o f 5 6 p e r c e n t
o f p r o f i t s i n t h e 1 9 7 0 s , p r e s u m a b l y a s a r e s u l t o f t h o s e p r e s s u r e s a n d
p o l i c i e s , a n d t h a t c h a n g e e x p l a i n s m o s t o f t h e d i s c r e p a n c y b e t w e e n
K o r e a ' s a n d T a i w a n ' s c o r p o r a t e s a v i n g s r a t e .
2 9
I n s u m , l o w c o r p o r a t e s a v i n g s i n K o r e a s e e m s t o b e t h e d i r e c t r e s u l t
o f g o v e r n m e n t ' s a t t e m p t t o e n c o u r a g e p e r s o n a l s a v i n g s b y p r o v i d i n g
a n d r e n d e r i n g a t t r a c t i v e y e t a n o t h e r a s s e t , c o r p o r a t e s t o c k s , i n t o w h i c h
t h e i n d i v i d u a l s a v e r c a n p u t h i s e a r n i n g s . T h e a t t e m p t , h o w e v e r , w a s
u n s u c c e s s f u l . T o j u d g e b y t h e v a l u e o f s t o c k s i s s u e d a n d i t s r e l a t i o n t o
G N P , K o r e a ' s s t o c k m a r k e t i s e v e n m o r e i n s i g n i f i c a n t a s a s o u r c e o f
f u n d s t h a n T a i w a n ' s ; m o r e o v e r , h o u s e h o l d s a v i n g , a s a l r e a d y n o t e d , i s
a l s o m u c h l o w e r i n K o r e a .
H o u s e h o l d S a v i n g s
I t i s c u s t o m a r y t o e x p r e s s t h e r a t e o f h o u s e h o l d s a v i n g s a s a p e r c e n t a g e ,
n o t o f t h e G N P , b u t o f c o n s u m e r s ' d i s p o s a b l e i n c o m e . T h e p e r s o n a l
s a v i n g s r a t e s o e x p r e s s e d a v e r a g e d 7 . 6 p e r c e n t i n K o r e a , 1 7 . 6 p e r c e n t i n
T a i w a n . T h a t d i f f e r e n c e i s t r e m e n d o u s ; b u t s u r p r i s i n g l y e n o u g h , n o o n e
s e e m s t o h a v e t r i e d t o e x p l a i n i t . T h e v o l u m i n o u s l i t e r a t u r e o n K o r e a ' s
e c o n o m i c p e r f o r m a n c e i s f u l l o f d i s c u s s i o n s a n d e x p l a n a t i o n s o f w h y
K o r e a ' s s a v i n g s r a t e h a s b e e n s o v e r y h i g h i n r e c e n t y e a r s ; t h e r e i s n o
w o r d a n y w h e r e t o e x p l a i n w h y i t h a s b e e n s o l o w - y e t l o w i t s e e m s
w h e n c o n t r a s t e d t o t h e s a v i n g s r a t e o f T a i w a n . S i m i l a r l y , o n e w i l l l o o k
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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i n v a i n f o r a n e x p l a n a t i o n o f T a i w a n ' s v e r y h i g h s a v i n g s r a t e . T h e c l o s -
e s t o n e c o m e s a r e t h e v a r i o u s e x p l a n a t i o n s o f f e r e d t o a c c o u n t f o r
J a p a n ' s c o m p a r a b l y h i g h p e r s o n a l s a v i n g s r a t e , b u t t h e y t u m o u t n o t t o
b e v e r y h e l p f u l i n e x p l a i n i n g t h e g r e a t d i s c r e p a n c y b e t w e e n T a i w a n ' s
a n d K o r e a ' s p e r s o n a l s a v i n g s r a t e s .
A c c o r d i n g t o t h e s t a n d a r d A m e r i c a n t h e o r e t i c a l e x p l a n a t i o n , t h e
s o - c a l l e d l i f e - c y c l e h y p o t h e s i s , s a v i n g i s g e n e r a t e d b y t h e g r o w t h o f
p o p u l a t i o n a n d t h e r i s e i n t h e s t a n d a r d o f l i v i n g , a n d n e t p o s i t i v e s a v -
i n g s i s p r o p o r t i o n a l t o t h e i r c o m b i n e d g r o w t h r a t e s . T h e l a t t e r i s h a l f a
p e r c e n t a g e p o i n t h i g h e r i n T a i w a n t h a n i n K o r e a , w h i c h w o u l d e x p l a i n
a p p r o x i m a t e l y 1 . 5 p e r c e n t a g e p o i n t s o f t h e 1 0 p e r c e n t a g e p o i n t d i s c r e p -
a n c y b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s ' p e r s o n a l s a v i n g s r a t e s .
3 0
T h e t h e o r y ,
t h e n , d o e s n o t a c c o u n t c o m p l e t e l y f o r t h e d i f f e r e n c e .
T h e r e a r e m o r e d o w n - t o - e a r t h e x p l a n a t i o n s i n J a p a n o f t h e J a p a n -
e s e s i t u a t i o n . T h e t w o s i m p l e s t a n d m o s t o f t e n a d v a n c e d e x p l a n a t i o n s
a r e i n s u f f i c i e n c y o f s o c i a l s e c u r i t y b e n e f i t s , w h i c h f o r c e s p e o p l e t o s a v e
m o r e f o r t h e i r o l d a g e , a n d t h e l i m i t e d a v a i l a b i l i t y o f c o n s u m e r c r e d i t
a n d m o r t g a g e l o a n s , w h i c h r e n d e r s i t d i f f i c u l t f o r p e o p l e w i t h o u t a c c u -
m u l a t e d s a v i n g s t o d i s s a v e . T h e t w o a r g u m e n t s a p p l y t o T a i w a n a n d t o
K o r e a a s m u c h a s t h e y a p p l y t o J a p a n . H o w e v e r , s i n c e t h e y a p p l y
e q u a l l y t o b o t h c o u n t r i e s , t h e y c a n n o t v e r y w e l l e x p l a i n w h y t h e i r s a v -
i n g s r a t e s a r e s o d i f f e r e n t .
3 1
E q u a l l y i n a d e q u a t e i s a n o t h e r e x p l a n a t i o n
o f J a p a n ' s h i g h s a v i n g s r a t e : t h e h i g h p r o p o r t i o n o f o l d e r i n c o m e e a r n -
e r s i n t h e p o p u l a t i o n , w h o , a c c o r d i n g t o t h e s t a t i s t i c s , s a v e a l a r g e r
p e r c e n t a g e o f t h e i r e a r n i n g s t h a n o t h e r s w i t h t h e s a m e i n c o m e . B u t t h e
a g e d i s t r i b u t i o n o f t h e e m p l o y e d p o p u l a t i o n i s a l m o s t i d e n t i c a l i n
K o r e a a n d T a i w a n , s o t h i s f a c t o r c a n n o t a c c o u n t f o r t h e d i s c r e p a n c y
b e t w e e n t h e i r s a v i n g s r a t e s e i t h e r .
Y e t a n o t h e r o f t e n - c i t e d e x p l a n a t i o n o f J a p a n ' s h i g h s a v i n g s r a t e i s
t h e h i g h p r o p o r t i o n o f i n d i v i d u a l p r o p r i e t o r s h i p s ( u n i n c o r p o r a t e d e n -
t e r p r i s e s ) a m o n g h o u s e h o l d s . T h e n a t i o n a l a c c o u n t s t a t i s t i c s d o n o t s e p -
a r a t e t h e s a v i n g s o f u n i n c o r p o r a t e d e n t e r p r i s e s f r o m t h o s e o f w a g e a n d
s a l a r y e a r n e r s , a n d s i n c e t h e f o r m e r ' s s a v i n g s r a t e i s b e l i e v e d t o b e q u i t e
a b i t h i g h e r t h a n t h e l a t t e r ' s , a h i g h p r o p o r t i o n o f s m a l l b u s i n e s s m e n
a m o n g h o u s e h o l d s w o u l d e x p l a i n a h i g h o v e r a l l h o u s e h o l d s a v i n g s r a t e .
I n t h a t r e s p e c t , t h e r e i s a d i f f e r e n c e b e t w e e n K o r e a a n d T a i w a n . T h e
a v e r a g e K o r e a n m a n u f a c t u r e r w i t h m o r e t h a n f o u r e m p l o y e e s
3 2
e m -
p l o y s s i x t y - n i n e p e o p l e o n a v e r a g e a s c o m p a r e d t o t h i r t y - f i v e i n T a i -
w a n , w h i c h i m p l i e s t h a t t h e n u m b e r o f i n d e p e n d e n t m a n u f a c t u r i n g
e s t a b l i s h m e n t s i n T a i w a n i s t w i c e a s l a r g e a s i t w o u l d b e i f t h e i r a v e r a g e
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s i z e e q u a l e d t h a t o f K o r e a n e s t a b l i s h m e n t s . A c c o r d i n g l y , i f T a i w a n r e -
s e m b l e d K o r e a i n t h a t r e s p e c t , i t w o u l d h a v e o n l y 3 5 , 0 0 0 i n d e p e n d e n t
m a n u f a c t u r i n g f i r m s i n s t e a d o f t h e 7 0 , 0 0 0 i t a c t u a l l y h a s . T h i r t y - f i v e
t h o u s a n d e x t r a i n d i v i d u a l p r o p r i e t o r s h i p s s e e m l i k e a l a r g e n u m b e r ,
b u t t h e y r e p r e s e n t h a r d l y m o r e t h a n 1 p e r c e n t o f T a i w a n ' s 3 m i l l i o n
h o u s e h o l d s . S u c h a s m a l l d i f f e r e n c e i n t h e p r o p o r t i o n o f h o u s e h o l d s
h e a d e d b y p a r s i m o n i o u s b u s i n e s s m e n i n s t e a d o f s p e n d t h r i f t e m p l o y -
e e s u n d o u b t e d l y e x p l a i n s a p a r t , b u t p r o b a b l y o n l y a s m a l l p a r t , o f t h e
v e r y g r e a t d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e i r o v e r a l l s a v i n g s r a t e .
3 3
l t s h o u l d a l s o
b e n o t e d t h a t t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n T a i w a n a n d K o r e a i n t h e p r o p o r -
t i o n o f b u s i n e s s m e n h o u s e h o l d s i n o t h e r s e c t o r s o f t h e e c o n o m y i s
m u c h s m a l l e r ( e . g . , i n r e t a i l i n g ) o r e v e n g o e s t h e o t h e r w a y a r o u n d ,
s u c h a s i n f a r m i n g .
M a n y c o n s i d e r t h e m o s t i m p o r t a n t e x p l a n a t i o n o f J a p a n ' s h i g h p e r -
s o n a l s a v i n g s r a t e t o b e t h e h i g h p r o p o r t i o n o f t e m p o r a r y i n c o m e , b e -
c a u s e p e o p l e t e n d t o s a v e a h i g h e r p e r c e n t a g e o f t e m p o r a r y t h a n o f
p e r m a n e n t i n c o m e . I n J a p a n , h a l f - y e a r l y b o n u s p a y m e n t s a r e a n i m p o r -
t a n t p a r t o f t o t a l w a g e a n d s a l a r y p a y m e n t s ; t h e y h a v e b e e n s t e a d i l y
i n c r e a s i n g i n r e l a t i v e i m p o r t a n c e o v e r t h e y e a r s , a n d b y n o w o f t e n
a m o u n t t o o n e - t h i r d o f t h e a n n u a l w a g e o r s a l a r y .
T a i w a n a n d K o r e a s h a r e J a p a n ' s b o n u s - w a g e s y s t e m f o r n o n a g r i -
c u l t u r a l i n d u s t r i e s , a l t h o u g h t h e i r b o n u s p a y m e n t s a r e m u c h s m a l l e r .
T h e t w o s e m i a n n u a l p a y m e n t s t o g e t h e r a v e r a g e o n l y t w o m o n t h s '
w a g e s ( o r 1 4 . 2 p e r c e n t ) o f t h e t o t a l a n n u a l w a g e . T h o s e a v e r a g e s a r e
v e r y s i m i l a r i n t h e t w o c o u n t r i e s , a n d a t l e a s t i n T a i w a n , w h e r e a n n u a l
d a t a a r e a v a i l a b l e s i n c e 1 9 7 2 , s h o w o n l y a v e r y s m a l l u p w a r d t r e n d .
N o n f a r m e m p l o y m e n t , h o w e v e r , h a s i n c r e a s e d r e l a t i v e t o f a r m e m p l o y -
m e n t i n b o t h c o u n t r i e s - a n d m o r e s o i n T a i w a n , w h e r e i t n o w c o m -
p r i s e s 7 2 p e r c e n t o f t h e l a b o r f o r c e , a s c o m p a r e d t o o n l y 6 6 p e r c e n t i n
K o r e a . T h a t m a y a c c o u n t f o r a p a r t o f t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e t w o
c o u n t r i e s ' s a v i n g s r a t e s , b u t p r o b a b l y o n l y f o r a v e r y s m a l l p a r t . F o r t h e
r e s t , o t h e r , l e s s c o n v e n t i o n a l e x p l a n a t i o n s m u s t b e s o u g h t .
O n e o f t h e s e m a y b e t h e v e r y h i g h e x p e n d i t u r e o f K o r e a n p a r e n t s
o n t h e i r c h i l d r e n ' s e d u c a t i o n , e x p l a i n e d p a r t l y b y t h e i n a d e q u a c y o f
p u b l i c e x p e n d i t u r e o n e d u c a t i o n , w h i c h i s p r o v i d e d f r e e o n l y u p t o
j u n i o r h i g h s c h o o l . A s a p r o p o r t i o n o f h o u s e h o l d i n c o m e , p r i v a t e e x -
p e n d i t u r e s o n e d u c a t i o n a v e r a g e d 7 p e r c e n t i n K o r e a , a l m o s t a s m u c h
a s t h e p e r s o n a l s a v i n g s r a t e a n d m o r e t h a n f o u r t i m e s t h e U . S . p e r c e n t -
a g e . Unfortunatel~ c o m p a r a b l e d a t a s e e m t o b e u n a v a i l a b l e i n T a i w a n ,
b u t t h e r e p r i v a t e e x p e n d i t u r e o n e d u c a t i o n i s p r o b a b l y m u c h l o w e r .
3 4
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 6 1
A n o t h e r s i m p l e e x p l a n a t i o n o f t h e d i f f e r e n c e i n s a v i n g s r a t e s i s t h a t
K o r e a n s , b e i n g p o o r e r , c a n n o t a f f o r d t o s a v e a s m u c h a s t h e m o r e a f f l u -
e n t T a i w a n e s e . T h a t s o u n d s a l l t h e m o r e p l a u s i b l e w h e n o n e c o n s i d e r s
t h a t t h e a v e r a g e s o f t h e t w o p r e v i o u s l y q u o t e d s a v i n g s r a t e s h i d e a
f a i r l y s t e a d y s e c u l a r i n c r e a s e f r o m a b o u t 1 2 p e r c e n t t o a b o u t 2 1 p e r c e n t
i n T a i w a n , w h i c h c l o s e l y p a r a l l e l s t h e c o u n t r y ' s i n c r e a s i n g a f f l u e n c e ,
a n d a s o m e w h a t f a s t e r b u t v e r y i r r e g u l a r i n c r e a s e i n K o r e a , w i t h g r e a t
u p s a n d d o w n s b e t w e e n a l o w 0 . 2 p e r c e n t a n d a h i g h 1 5 p e r c e n t a n n u a l
s a v i n g s r a t e .
P l a u s i b l e a s i t s o u n d s , t h e e x p l a n a t i o n i s d i s t r u s t e d b y m o s t e c o n o -
m i s t s b e c a u s e t h e y b e l i e v e t h a t s a v i n g i s m a i n l y m o t i v a t e d b y t h e n e e d
t o t a k e c a r e o f o n e ' s o l d a g e , a n e e d j u s t a s s t r o n g a m o n g t h e p o o r a s i t
i s a m o n g t h e r i c h , a n d t h e y c a n p o i n t t o t h e c o m p l e t e l a c k o f e v i d e n c e
o f a n y c o r r e l a t i o n b e t w e e n s a v i n g s r a t e s a n d a f f l u e n c e i n t h e i n d u s t r i a l
c o u n t r i e s , w h e r e s a v i n g s s t a t i s t i c s a r e m o s t r e l i a b l e .
T h a t a r g u m e n t , h o w e v e r , t o g e t h e r w i t h t h e s t a t i s t i c a l e v i d e n c e , p e r -
t a i n s t o m o d e r n c a p i t a l i s t s o c i e t i e s , i n w h i c h m a t u r e p e r s o n s a r e h e l d
r e s p o n s i b l e f o r t h e i r o w n w e l f a r e , b o t h i n t h e p r e s e n t a n d i n t h e i r f u t u r e
o l d a g e . T h a t w a s n o t a l w a y s s o , b e c a u s e i n m o s t p r i m i t i v e s o c i e t i e s t h e
c h i l d r e n ( e l d e s t s o n s a c c o r d i n g t o t h e C o n f u c i a n e t h i c ) t o o k c a r e o f t h e i r
p a r e n t s i n t h e i r o l d a g e . A c c o r d i n g l y , w h e n e c o n o m i c d e v e l o p m e n t
g o e s h a n d i n h a n d w i t h s o c i a l c h a n g e a n d t h e m o v e f r o m e x t e n d e d t o
n u c l e a r f a m i l i e s , i t i s b o u n d t o n e c e s s i t a t e p e r s o n a l s a v i n g a n d s o t o
r a i s e t h e p e r s o n a l s a v i n g s r a t e .
S u c h c h a n g e , h o w e v e r , d o e s n o t h a p p e n f r o m o n e y e a r t o a n o t h e r ,
b u t i s b o u n d t o b e a v e r y s l o w , g r a d u a l p r o c e s s , f o r t w o r e a s o n s . T o
b e g i n w i t h , a l l c h a n g e i n e s t a b l i s h e d s o c i a l i n s t i t u t i o n s a n d d e e p l y i n -
g r a i n e d h a b i t s i s a v e r y s l o w p r o g r e s s i o n , i n i t i a t e d b y t h e m o s t i n n o v a t -
i n g a n d e n t e r p r i s i n g c l a s s e s a n d s p r e a d i n g s l o w l y t h r o u g h d i f f e r e n t
s o c i a l l a y e r s t o w a r d t h e m o r e t r a d i t i o n - b o u n d . F u r t h e r , t o b e a b l e t o
a f f o r d t o s a v e u p f o r on~'s o l d a g e , o n e m u s t b e e i t h e r w e l l - t o - d o o r f r e e
f r o m t r a d i t i o n a l f i n a n c i a l o b l i g a t i o n s t o w a r d p a r e n t s a n d o l d e r o r d i s -
a b l e d r e l a t i v e s .
I n o t h e r w o r d s , c a u s a l i t y r u n s b o t h w a y s : p e r s o n a l s a v i n g s f r e e
p e o p l e f r o m h a v i n g t o r e l y o n t h e i r c h i l d r e n ' s o r r e l a t i v e s ' s u p p o r t i n
t h e i r o l d a g e , b u t t h e y t h e m s e l v e s m u s t a l s o b e f r e e f r o m o l d p a r e n t s
a n d r e l a t i v e s o r t h e o b l i g a t i o n t o s u p p o r t t h e m i n o r d e r t o b e a b l e t o
a f f o r d s a v i n g u p f o r t h e i r o w n o l d a g e . T h a t c i r c u l a r r e l a t i o n s h i p m a k e s
i t v e r y h a r d t o b r e a k o u t o f t h e a g e - o l d t r a d i t i o n t h a t v i e w s t h e e x t e n d e d
f a m i l y a s t h e e c o n o m i c a n d s o c i a l u n i t a n d i m p o s e s o n i t s w o r k i n g
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m e m b e r s a m o r a l o b l i g a t i o n t o s u p p o r t a l l o t h e r m e m b e r s w h o a r e t o o
y o u n g , t o o o l d , o r t o o d e c r e p i t t o e a r n t h e i r l i v i n g . A c c o r d i n g l y , i t r e -
q u i r e s e s p e c i a l l y f a v o r a b l e c i r c u m s t a n c e s t o i n i t i a t e a n d s u s t a i n t h e
m o v e f r o m t h e e x t e n d e d t o t h e n u c l e a r f a m i l y a n d t h e d i s p l a c e m e n t o f
s o n s a n d r e l a t i v e s b y a c c u m u l a t e d s a v i n g s a s t h e s o u r c e o f o l d p e o p l e ' s
l i v e l i h o o d . A f f l u e n c e i s o n e s u c h c i r c u m s t a n c e ; i n s t i t u t i o n s t h a t r e n d e r
s a v i n g e a s y , s a f e , a n d a t t r a c t i v e a r e a n o t h e r .
T h a t b r i n g s u s t o t h e s e c o n d u n c o n v e n t i o n a l e x p l a n a t i o n o f h i g h
p e r s o n a l s a v i n g s : h i g h r e a l r a t e s o f i n t e r e s t o n s a v i n g s d e p o s i t s . T h i s
a g a i n i s a n e x p l a n a t i o n t h a t s e e m s t o b e s i m p l e c o m m o n s e n s e t o t h e
l a y m a n b u t i s d i s t r u s t e d b y t h e e c o n o m i s t . A g a i n , t h e d i s t r u s t i s b a s e d
p a r t l y o n t h e l a c k o f e m p i r i c a l e v i d e n c e o f c o r r e l a t i o n b e t w e e n i n t e r e s t
r a t e s a n d s a v i n g s r a t e s a n d p a r t l y o n t h e t h e o r e t i c a l i d e a t h a t i f s u r v i v a l
i n r e t i r e m e n t w e r e t h e m a i n p u r p o s e o f p e o p l e ' s s a v i n g , t h e n h i g h e r
i n t e r e s t r a t e s w o u l d l e a d t o l e s s s a v i n g b e c a u s e t h e h i g h e r t h e i n t e r e s t ,
t h e l e s s n e e d s t o b e s a v e d i n o r d e r t o s e c u r e a g i v e n s u m o r a n n u i t y f o r
t h e f u t u r e .
T h e f a u l t w i t h t h a t r e a s o n i n g i s o n c e a g a i n t h a t i t i s a n c h o r e d i n t h e
n a r r o w i n s t i t u t i o n a l f r a m e w o r k o f m o d e r n c a p i t a l i s t s o c i e t y , w h i c h
l o o k s u p o n s a v i n g m o r e a n d s a v i n g l e s s a s t h e o n l y a l t e r n a t i v e w a y s
a v a i l a b l e i n w h i c h t o p r o v i d e f o r o n e ' s r e t i r e m e n t . I n c o u n t r i e s l i k e
T a i w a n a n d K o r e a , h o w e v e r , w h i c h a r e i n t h e c o u r s e o f s o c i a l a n d e c o -
n o m i c t r a n s f o r m a t i o n , t h e i n d i v i d u a l ' s c h o i c e i s t h e m u c h b r o a d e r o n e
b e t w e e n r e l y i n g o n f a m i l y a n d r e l y i n g o n a c c u m u l a t e d s a v i n g s a s t h e
p r o p e r m e a n s o f t a k i n g c a r e o f o l d a g e , a n d a h i g h e r r e a l r a t e o f r e t u r n
o n s a v i n g s i s b o u n d t o i n f l u e n c e t h a t c h o i c e i n f a v o r o f s a v i n g .
A s e a r l y a s 1 9 5 0 , T a i w a n i n t r o d u c e d a m o n e t a r y p o l i c y w h o s e k e y
f e a t u r e w a s e n t i c i n g l y h i g h r e a l r a t e s o f i n t e r e s t o n s a v i n g s d e p o s i t s .
T a i w a n s t u c k t o t h a t p o l i c y c o n s i s t e n t l y f o r o v e r t h i r t y y e a r s , w i t h o n l y
a s i n g l e s h o r t l a p s e i n 1 9 7 4 . T h e s t e a d y , s e v e n f o l d r i s e o f t h e p e r s o n a l
s a v i n g r a t e i n T a i w a n , f r o m 3 p e r c e n t o f t h e d i s p o s a b l e i n c o m e i n 1 9 5 2
t o 2 1 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , m a y w e l l h a v e b e e n d u e l a r g e l y t o t h e c o n t i n u e d
a t t r a c t i v e n e s s o f s a v i n g s d e p o s i t s a s a m e a n s o f a s s u r i n g a n i n d e p e n -
d e n t a n d c o m f o r t a b l e o l d a g e .
K o r e a a d o p t e d t h e s a m e m o n e t a r y p o l i c y f i f t e e n y e a r s l a t e r i n 1 9 6 5 ,
b u t b e c a u s e i t w a s h a r d t o r e c o n c i l e w i t h g o v e r n m e n t a l c o n t r o l o v e r
p r i v a t e i n v e s t m e n t t h r o u g h c o n c e s s i o n a r y l o a n s , w h i c h t h e K o r e a n
g o v e r n m e n t w a s a n x i o u s t o r e t a i n , t h e m o n e t a r y p o l i c y o f 1 9 6 5 w a s
g r a d u a l l y e r o d e d o v e r t h e n e x t s i x y e a r s a n d c a m e t o a n e n d b y 1 9 7 1 .
F r o m t h e n o n w a r d , t h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t o n s a v i n g s d e p o s i t s f l u c t u -
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 6 3
a t e d w i l d l y , a l t e r n a t i n g b e t w e e n p o s i t i v e l e v e l s ( i n 1 9 7 3 a n d 1 9 7 7 - 7 8 )
a n d n e g a t i v e l e v e l s ( 1 9 7 4 - 7 5 a n d 1 9 8 0 - 8 1 ) , h o v e r i n g n e a r z e r o i n b e -
t w e e n ( 1 9 7 2 , 1 9 7 6 , a n d 1 9 7 9 ) . 3 5 T h a t w a s h a r d l y a n i n d u c e m e n t f o r t h e
a v e r a g e K o r e a n t o a b a n d o n h i s t r a d i t i o n a l r e l i a n c e o n f a m i l y a n d c h i l -
d r e n i n f a v o r o f t h e m o d e r n w a y o f t a k i n g c a r e o f h i s o l d a g e t h r o u g h
p e r s o n a l s a v i n g s .
W h a t c o u l d b e t h e m a i n e x p l a n a t i o n o f t h e g r e a t d i f f e r e n c e b e t w e e n
t h e t w o c o u n t r i e s ' p e r s o n a l s a v i n g s r a t e s h a s b e e n l e f t t o t h e e n d , p a r t l y
b e c a u s e i t s s t a t i s t i c a l v e r i f i c a t i o n i s r u l e d o u t b y i t s v e r y n a t u r e : t h e
n e e d f o r p e r s o n a l s a v i n g s i n o r d e r t o m a k e o n e s e l f i n d e p e n d e n t b y
s t a r t i n g a b u s i n e s s . T h i s i s r e l a t e d t o , b u t s o m e w h a t d i f f e r e n t f r o m , t h e
h i g h p r o p e n s i t y t o s a v e o f a l r e a d y e s t a b l i s h e d b u s i n e s s m e n ; h e r e t h e
c o n c e r n i s w i t h t h e s a v i n g s o f t h o s e w h o w i s h t o b e c o m e b u s i n e s s m e n .
P e o p l e s t a r t b u s i n e s s e s n o t o n l y t o g e t a h i g h r e t u r n o n s a v i n g s b u t
a l s o a n d p e r h a p s m a i n l y b e c a u s e t h e y p r e f e r b e i n g t h e i r o w n b o s s e s ;
s t a n d i n g o n t h e i r o w n f e e t ; a n d p r o v i n g t h e i r a b i l i t y b y p u t t i n g t o g o o d
u s e t h e i r w i t s , s k i l l s , i n t u i t i o n , a n d k n o w l e d g e o f t h e w o r l d a n d p e o p l e . I n
s h o r t , r u n n i n g o n e ' s o w n b u s i n e s s i s a l s o a g a m e o f s k i l l a n d c h a n c e ,
p l a y e d f o r h i g h s t a k e s , a n d s e l f - s a t i s f y i n g q u i t e a p a r t f r o m t h e e x p e c t a -
t i o n o f m o n e t a r y g a i n . I f t h a t a s s e s s m e n t o f t h e i n d e p e n d e n t
b u s i n e s s m a n ' s m o t i v a t i o n s i s c o r r e c t , t h e n h e w i l l r e g a r d h i s b u s i n e s s n o t
o n l y a s a g o o d r e p o s i t o r y f o r s a v i n g s , b u t a l s o a s a g o o d r e a s o n t o s a v e -
a n d t o s a v e m o r e t h a n i f h e h a d n o b u s i n e s s t o p u t h i s s a v i n g s i n t o .
T h a t m o t i v e f o r s a v i n g d i f f e r s g r e a t l y b e t w e e n T a i w a n a n d K o r e a . A s
m e n t i o n e d , T a i w a n ' s m a n u f a c t u r i n g s e c t o r g r e w p r i m a r i l y a s a r e s u l t o f
t h e f a s t g r o w t h i n t h e n u m b e r o f i t s m a n u f a c t u r i n g c o m p a n i e s . B e t w e e n
1 9 6 6 a n d 1 9 7 6 , 4 1 , 8 0 8 n e w m a n u f a c t u r i n g e n t e r p r i s e s w e r e c r e a t e d , a d d -
i n g m o r e t h a n 1 5 0 p e r c e n t t o t h e n u m b e r o f s u c h e n t e r p r i s e s ( 2 7 , 7 0 9 )
a l r e a d y i n e x i s t e n c e i n 1 9 6 6 . T h a t i s a n a v e r a g e a n n u a l i n c r e a s e o f 9 . 6
p e r c e n t , w h i c h i s m o r e t h a n o n e - h a l f a s g r e a t a s t h e 1 7 . 8 p e r c e n t a n n u a l
i n c r e a s e i n t o t a l m a n u f a c t u r i n g p r o d u c t i o n . T h a t i s v e r y d i f f e r e n t f r o m
w h a t h a p p e n e d i n K o r e a , w h e r e m a n u f a c t u r i n g p r o d u c t i o n o v e r t h e
s a m e p e r i o d i n c r e a s e d a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 2 2 . 7 p e r c e n t , b u t t h e
n u m b e r o f m a n u f a c t u r i n g c o m p a n i e s r o s e o n l y 0 . 9 p e r c e n t .
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T h e e x p l a n a t i o n f o r t h a t s t r i k i n g d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e t w o
c o u n t r i e s ' w a y s o f g r o w i n g i s s i m p l e . I n T a i w a n , t h e s m a l l s i z e o f t h e
a v e r a g e f i r m a n d t h e l a r g e n u m b e r o f s m a l l f i r m s m u s t h a v e m a d e i t
f e a s i b l e f o r n e w c o m e r s t o e s t a b l i s h t h e m s e l v e s o n a m o d e s t s c a l e w i t h
s m a l l i n i t i a l i n v e s t m e n t s . I n K o r e a , t h e p r e v a l e n c e o f m u c h l a r g e r f i r m s
m u s t h a v e d i s c o u r a 8 e d n e w c o m e r s , e s p e c i a l l y d u e t o t h e p r a c t i c e o f
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g r a n t i n g l o a n s o n c o n c e s s i o n a r y t e r m s t o a l r e a d y e s t a b l i s h e d f i r m s , a
p r a c t i c e t h a t d i s c r i m i n a t e d i n f a v o r o f g r o w t h t h r o u g h i n c r e a s i n g t h e s i z e
( r a t h e r t h a n i n c r e a s i n g t h e n u m b e r ) o f f i r m s . A c c o r d i n g l y , T a i w a n e s e - s t y l e
g r o w t h k e p t b u s i n e s s f i r m s s m a l l a n d e n c o u r a g e d p e r s o n a l s a v i n g b y
t h e n e w l y e n t e r i n g o r a b o u t - t o - e n t e r s m a l l b u s i n e s s m e n ; K o r e a n - s t y l e
g r o w t h d i s c o u r a g e d n e w e n t r a n t s a n d t h e i r s a v i n g , a n d m a d e i t e a s y f o r
e s t a b l i s h e d f i r m s t o g r o w w i t h o u t g e n e r a t i n g t h e i r o w n s a v i n g s .
T h e d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e t w o c o u n t r i e s ' v e r y d i f f e r e n t w a y s o f
e x p a n d i n g t h e i r m a n u f a c t u r i n g c a p a c i t y a n d o u t p u t a l s o a p p e a r s i n t h e
s t a t i s t i c s . C a p i t a l f o r m a t i o n f i n a n c e d b y b a n k l o a n s a n d b y b o n d s i s -
s u e d a n d s o l d i n f i n a n c i a l m a r k e t s s h o w s u p a s a n i n c r e a s e i n i n d e b t e d -
n e s s ; t h e s t a t i s t i c s r e v e a l n o i n c r e a s e i n i n d e b t e d n e s s w h e n c a p i t a l
f o r m a t i o n i s f i n a n c e d b y t h e i s s u i n g o f s t o c k , o u t o f a f i r m ' s o w n u n d i s -
t r i b u t e d s a v i n g s , o u t o f t h e p e r s o n a l s a v i n g s o f s o m e o n e s t a r t i n g h i s
o w n f i r m , o r o u t o f w h a t h e b o r r o w s i n t h e u n o r g a n i z e d c a p i t a l m a r k e t .
T h e m o s t w i d e l y u s e d i n d e x o f i n d e b t e d n e s s i s t h e d e b t r a t i o : t h e s u m
o f f i x e d a n d c u r r e n t l i a b i l i t i e s e x p r e s s e d a s a p e r c e n t a g e o f t h e f i r m ' s n e t
w o r t h , r e p r o d u c e d i n f i g u r e 4 . 1 f o r K o r e a , T a i w a n , a n d t h e U n i t e d
S t a t e s . T h e v e r y l o w i n d e b t e d n e s s o f A m e r i c a n m a n u f a c t u r i n g f i r m s i s
e a s i l y e x p l a i n e d b y t h e i m p o r t a n c e o f t h e N e w Y o r k s t o c k m a r k e t a s a
s o u r c e o f f u n d s f o r i n v e s t m e n t . T h e s t o c k m a r k e t i s u n i m p o r t a n t i n
K o r e a a n d T a i w a n , b u t T a i w a n e s e f i r m s a r e h a l f a s h e a v i l y i n d e b t e d a s
K o r e a n s , p r e s u m a b l y b e c a u s e m o r e t h a n h a l f o f t h e i r n e w i n d u s t r i a l
c a p a c i t y c o n s i s t s o f s m a l l f i r m s n e w l y e s t a b l i s h e d b y i n d i v i d u a l p r o p r i -
e t o r s a n d f i n a n c e d b y p e r s o n a l s a v i n g s , s u p p l e m e n t e d w h e n n e c e s s a r y
b y l o a n s f r o m f r i e n d s a n d f r o m t h e u n o r g a n i z e d c r e d i t m a r k e t .
T o s u m u p t h e a r g u m e n t s o f t h i s l o n g s e c t i o n , t h e m u c h g r e a t e r
i m p o r t a n c e o f h o u s e h o l d s a v i n g i n T a i w a n h a s a n u m b e r o f p r o b a b l e
e x p l a n a t i o n s . T h e s l i g h t l y f a s t e r g r o w t h o f T a i w a n ' s G N P ; t h e s l i g h t l y
f a s t e r i n c r e a s e i n t h e p r o p o r t i o n o f i t s l a b o r f o r c e r e c e i v i n g p a r t o f i t s
i n c o m e i n t h e f o r m o f b o n u s e s ; p e o p l e ' s l e s s e r s p e n d i n g a n d n e e d t o
s p e n d o n e d u c a t i o n ; t h e g r e a t e r p r o p o r t i o n o f p e o p l e s a v i n g u p t o e s -
t a b l i s h i n d e p e n d e n t b u s i n e s s e s ; t h e g r e a t e r n u m b e r o f b u s i n e s s m e n
s a v i n g u p t o e n l a r g e t h e i r a l r e a d y e s t a b l i s h e d i n d e p e n d e n t b u s i n e s s e s ;
a n d p e o p l e ' s g r e a t e r w i l l i n g n e s s t o s a v e u p f o r t h e i r o l d a g e , d u e p a r t l y
t o t h e i r g r e a t e r a f f l u e n c e a n d p a r t l y t o t h e m o r e s e c u r e a n d h i g h e r r e -
t u r n s o n t h e i r a c c u m u l a t e d s a v i n g s .
T h e a b o v e a r g u m e n t s w e r e p h r a s e d a s e x p l a n a t i o n s o f T a i w a n ' s
h i g h p e r s o n a l s a v i n g s r a t e , b u t s e v e r a l o f t h e m c o u l d e a s i l y b e
r e w o r d e d a s e x p l a n a t i o n s o f K o r e a ' s l o w p e r s o n a l s a v i n g s r a t e .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 6 5
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S o u r c e : B a n k o f K o r e a , F i n a n c i a l S t a t e m e n t s A n a l y s i s f o r 1 9 8 1 ( S e o u l : B a n k o f K o r e a , 1 9 8 2 ) ,
p p . 7 4 , 9 7 , 4 9 2 , a n d 5 3 0 .
T a i w a n ' s s a v i n g s r a t e i s t h e e x c e p t i o n a l o n e , b e i n g t h e s e c o n d h i g h e s t
( a f t e r J a p a n ' s ) i n t h e F r e e W o r l d ; o n t h e o t h e r h a n d , K o r e a w o u l d n e e d
a m u c h h i g h e r p e r s o n a l s a v i n g s r a t e i n o r d e r t o c o n t i n u e i t s h i g h
g r o w t h r a t e i n t h e 1 9 8 0 s , w i t h m u c h l e s s a c c o m m o d a t i n g i n t e r n a t i o n a l
f i n a n c i a l m a r k e t s .
F o r c e d I n v e s t m e n t a n d G r o w t h i n K o r e a
I t s e e m e d s t a n d a r d f o r K o r e a n d e v e l o p m e n t p l a n n e r s a l w a y s t o p r o j e c t ,
a i m f o r , a n d a c t i v e l y e n c o u r a g e m o r e i n v e s t m e n t t h a n s e e m e d f e a s i b l e
o n t h e b a s i s o f e x p e c t e d d o m e s t i c s a v i n g a n d e x p e c t e d f o r e i g n c a p i t a l
i n f l o w s . T h e h o p e w a s t h a t t h e e c o n o m y w o u l d s o m e h o w a c c o m -
m o d a t e i t s e l f t o t h o s e o v e r a m b i t i o u s p l a n s , a n d t h e h o p e w a s u s u a l l y
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f u l f i l l e d - v e r y o f t e n o v e r f u l f i l l e d . I n s h o r t , t h e p o l i c y w o r k e d . I t i s e s -
s e n t i a l , h o w e v e r , t o u n d e r s t a n d e x a c t l y h o w a n d w h y i t w o r k e d i f o n e
w a n t s t o u n d e r s t a n d t h e c a u s e s o f K o r e a ' s c h r o n i c i n f l a t i o n , i t s d i s a p -
p o i n t i n g d o m e s t i c s a v i n g s r a t e , a n d i t s c o n t i n u e d d e p e n d e n c e o n f o r -
e i g n c a p i t a l .
O n c e a F i v e - Y e a r P l a n , o r i t s r e v i s i o n , h a d b e e n a g r e e d u p o n a n d
e s t a b l i s h e d , t h e K o r e a n g o v e r n m e n t e n c o u r a g e d i n v e s t m e n t i n t h e d e -
s i r e d s e c t o r s a n d i n d u s t r i e s b y e v e r y a v a i l a b l e m e a n s , i n c l u d i n g t h e
o f f e r o f t a x c o n c e s s i o n s , c r e d i t o n s p e c i a l l y f a v o r e d t e r m s a n d a t e s p e -
c i a l l y l o w i n t e r e s t r a t e s , a n d a l o t o f i n f o r m a l p r e s s u r e . I f t h e i n d u c e -
m e n t s s e t i n m o t i o n a s u f f i c i e n t v o l u m e o f i n v e s t m e n t t o c o n f o r m w i t h
( o r e v e n e x c e e d ) t h e o v e r a m b i t i o u s i n v e s t m e n t p l a n s , a n e x c e s s o f e f f e c -
t i v e d e m a n d o v e r t h e a v a i l a b l e s u p p l y w a s t h e c o n s e q u e n c e . I n s u c h
d i s e q u i l i b r i u m s i t u a t i o n s , s o m e t h i n g h a s t o g i v e i n o r d e r t o r e s t o r e
e q u a l i t y b e t w e e n s u p p l y a n d d e m a n d . T h r e e t h i n g s h e l p e d t o r e s t o r e
e q u i l i b r i u m , m o s t l y b y r a i s i n g s u p p l y , n o t b y r e s t r i c t i n g d e m a n d : a n
i n c r e a s e i n d o m e s t i c s u p p l y , a n a d d i t i o n a l i n f l o w o f f o r e i g n c a p i t a l , a n d
a w o r s e n i n g b a l a n c e o f p a y m e n t s .
D o m e s t i c s u p p l y c a n r e s p o n d t o t h e i n c r e a s e i n d e m a n d t h r o u g h
t h e i n c r e a s e d u t i l i z a t i o n o f e x i s t i n g p l a n t c a p a c i t y . T h a t s e e m s t o h a v e
b e e n a n i m p o r t a n t s o u r c e o f a d d i t i o n a l s u p p l y i n K o r e a . S t a t i s t i c s o f
c a p a c i t y u t i l i z a t i o n a r e u n a v a i l a b l e , b u t a s t u d y b a s e d o n e l e c t r i c i t y u s e
s h o w s t h a t t h e u t i l i z a t i o n r a t e a l m o s t d o u b l e d b e t w e e n 1 9 6 2 a n d 1 9 7 1 ,
i n c r e a s i n g a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 7 . 2 p e r c e n t .
3 7
U n f o r t u n a t e l y ,
t h o s e e s t i m a t e s d o n o t g o b e y o n d 1 9 7 1 , b u t t o j u d g e b y t h e s t a t i s t i c s o n
h o u r s w o r k e d i n i n d u s t r y , c a p a c i t y u t i l i z a t i o n s e e m s t o h a v e c o n t i n u e d
t o i n c r e a s e . K o r e a n o t o n l y h a s t h e w o r l d ' s l o n g e s t w o r k i n g w e e k , 3 8 b u t
i s u n i q u e a l s o i n t h a t t h e l e n g t h o f i t s w o r k i n g w e e k i n c r e a s e d s u b s t a n -
t i a l l y o v e r t i m e , w h i l e t h e w o r k i n g w e e k h a s b e c o m e s h o r t e r j u s t a b o u t
e v e r y w h e r e e l s e . T h e u t i l i z a t i o n o f p l a n t c a p a c i t y i s v e r y l i k e l y t o h a v e
r i s e n p a r a l l e l t o t h e l e n g t h e n i n g o f t h e w o r k i n g w e e k ( f i g u r e 4 . 2 ) .
T h e i n f l o w o f f o r e i g n c a p i t a l c a n a l s o r i s e m o r e t h a n w a s o r i g i n a l l y
a n t i c i p a t e d a n d f i n a n c e a n a d d i t i o n a l i n f l o w o f i m p o r t s t o m e e t t h e
e x c e s s d e m a n d . P a r t o f t h a t e x c e s s d e m a n d i s g e n e r a t e d b y t h e i n c r e a s e
i n c a p a c i t y u t i l i z a t i o n , w h i c h i n c r e a s e s t h e n e e d f o r i n p u t s , i n c l u d i n g
i m p o r t e d i n p u t s . I n d e e d , b a l a n c e - o f - p a y m e n t s d i f f i c u l t i e s a r e t h e m a i n
r e a s o n f o r t h e u n d e r u t i l i z a t i o n o f e x i s t i n g c a p a c i t y i n m o s t d e v e l o p i n g
c o u n t r i e s . I n K o r e a , h o w e v e r , t h e s u c c e s s f u l e x p o r t d r i v e n o t o n l y r e -
l i e v e d t h e f o r e i g n e x c h a n g e s h o r t a g e s , b u t i n c r e a s e d t h e c o u n t r y ' s
c r e d i t s t a n d i n g a s w e l l , r e m o v i n g a n o b s t a c l e t o b e t t e r c a p a c i t y u t i l i z a -
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 6 7
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t i o n . I n a d d i t i o n , t h e s p e c i a l i n d u c e m e n t s , s u c h a s t a x c o n c e s s i o n s o f -
f e r e d t o i n v e s t o r s , p r o b a b l y i n c r e a s e d f o r e i g n i n v e s t m e n t .
F i n a l l y , t o t h e e x t e n t t h a t t h o s e t w o s o u r c e s o f a d d i t i o n a l s u p p l y
w e r e i n s u f f i c i e n t , a s t h e y u s u a l l y w e r e t o f i l l t h e e x c e s s d e m a n d , t h e
p r e s s u r e o f t h e r e m a i n i n g e x c e s s d e m a n d r a i s e d d o m e s t i c p r i c e s a n d ,
b y w o r s e n i n g t h e b a l a n c e o f p a y m e n t s a n d s o r a i s i n g t h e p r i c e o f f o r -
e i g n e x c h a n g e , r a i s e d i m p o r t p r i c e s a s w e l l . T h o s e p r i c e i n c r e a s e s d i -
v e r t e d r e s o u r c e s f r o m c o n s u m p t i o n t o i n v e s t m e n t , 3 9 a n d t h o s e w h o
a l l o w e d p r i c e i n c r e a s e s t o r e d u c e t h e r e a l v a l u e o f t h e i r p u r c h a s e t o
b e l o w w h a t t h e y h a d o r i g i n a l l y h o p e d a n d p l a n n e d f o r f o u n d t h e m -
s e l v e s " i n v o l u n t a r i l y f i n a n c i n g " s o m e o f t h e i n v e s t m e n t i n a d d i t i o n t o
t h e i n v e s t m e n t f i n a n c e d o u t o f v o l u n t a r y s a v i n g a n d f o r e i g n l e n d i n g .
T h a t , i n a n u t s h e l l , s u m m a r i z e s h o w a n a g g r e s s i v e e c o n o m i c p o l i c y
c a u s e s t h e e c o n o m y t o p e r f o r m b e y o n d i t s a p p a r e n t c a p a c i t y a n d a c -
c o m m o d a t e t h e e x c e s s i v e d e m a n d m a d e u p o n i t b y a n o v e r a m b i t i o u s
i n v e s t m e n t p l a n . C o n s i d e r i n g t h a t i n K o r e a t h e p o l i c y w o r k e d , a n d t h e
o v e r a m b i t i o u s p r o j e c t i o n s o f i n v e s t m e n t a n d g r o w t h w e r e n o t o n l y f u l -
f i l l e d b u t c o n s i s t e n t l y o v e r f u l f i l l e d , o n e i s t e m p t e d t o a p p l a u d t h a t p o l -
i c y o f f o r c e d g r o w t h . T h a t m a y w e l l b e t h e f i n a l v e r d i c t , b u t t h e s h o r t
s u m m a r y j u s t g i v e n t h r o w s m o r e l i g h t o n t h e s u n n y t h a n o n t h e s h a d y
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s i d e o f t h e p i c t u r e . F o r a n o b j e c t i v e a p p r a i s a l , o n e m u s t a l s o w e i g h a l l
t h e u n d e s i r a b l e s i d e e f f e c t s a n d l o n g - r u n r e p e r c u s s i o n s o f t h e e x c e s s i v e
e n c o u r a g e m e n t o f i n v e s t m e n t a n d o f t h e c o n s e q u e n t i n f l a t i o n .
K o r e a n I n f l a t i o n
I n f l a t i o n i n s u c h a c a s e m a k e s a p o s i t i v e c o n t r i b u t i o n t o g r o w t h b e c a u s e
i t f o r c e s t h e p u b l i c t o r e d u c e i t s r e a l p u r c h a s e s a n d s o r e l e a s e r e s o u r c e s
n e e d e d f o r i n v e s t m e n t . T h a t f o r c e d r e d u c t i o n o f p e o p l e ' s r e a l p u r c h a s e s
i s b e s t c a l l e d i n v o l u n t a r y f i n a n c i n g o r f o r c e d f i n a n c i n g , t h e r e b y a v o i d -
i n g t h e o n c e f a s h i o n a b l e b u t m i s l e a d i n g " f o r c e d s a v i n g . " F o r t h e t e r m
" s a v i n g " c o n v e y s t h e i d e a o f t h e s a v e r s e t t i n g a s i d e s o m e t h i n g v a l u a b l e
f o r f u t u r e u s e , b u t t h o s e w h o m i n f l a t i o n f o r c e s t o r e d u c e t h e i r r e a l p u r -
c h a s e s h a v e n o t h i n g t o s h o w f o r t h e i r s a c r i f i c e , n o s a v i n g s t h e y c o u l d
a d d t o t h e i r s t o r e o f a s s e t s a n d s p e n d a t a l a t e r d a t e , a l t h o u g h t h e y
i n v o l u n t a r i l y f i n a n c e d a n i n v e s t m e n t t h a t b e n e f i t s s o c i e t y b y i m p r o v i n g
o r a d d i n g t o f u t u r e p r o d u c t i v e c a p a c i t y . I n d e e d , t h e s o c i a l i n j u s t i c e o f
t h e i n f l a t i o n a r y f i n a n c i n g o f i n v e s t m e n t , w h i c h c a u s e s b e n e f i t s t o a c -
c r u e t o s o m e o n e o t h e r t h a n t h o s e w h o s e s a c r i f i c e f i n a n c e d i t , i s o n e o f
t h e o b j e c t i o n s t o t h a t p o l i c y .
I n a d d i t i o n t o t h e s o c i a l i n j u s t i c e o f i n f l a t i o n a r y f i n a n c i n g , a n o t h e r
i n j u s t i c e c r e a t e d b y i n f l a t i o n i s t h e r e d u c t i o n o f t h e r e a l v a l u e o f d e b t f o r
b o t h d e b t o r a n d c r e d i t o r , w h i c h i n e f f e c t r e d i s t r i b u t e s r e a l w e a l t h f r o m
c r e d i t o r t o d e b t o r - a n i n j u s t i c e n o t w i t h o u t a d v a n t a g e s . A n o t h e r b a d
e f f e c t a l r e a d y m e n t i o n e d w a s t h e v e r y l o w , o f t e n n e g a t i v e , r e a l r a t e o f
i n t e r e s t o n s a v i n g s d e p o s i t s b r o u g h t a b o u t b y i n f l a t i o n . T h a t g r e a t l y
r e d u c e d t h e a t t r a c t i v e n e s s o f b a n k d e p o s i t s , a n d i f i t i s t r u e t h a t K o r e a i s
n o w i n m i d - t r a n s i t i o n f r o m a t r a d i t i o n a l t o a m o d e r n s o c i e t y , t h e n t h e
a b s e n c e o f a n a t t r a c t i v e a n d r e l i a b l e r e p o s i t o r y f o r p e r s o n a l s a v i n g s
m a y w e l l b e t h e m a i n r e a s o n f o r t h e s l o w n e s s w i t h w h i c h t h e h a b i t i s
t a k i n g r o o t a n d s p r e a d i n g i n K o r e a .
T h e l o w d o m e s t i c s a v i n g s r a t e w a s a n i m p o r t a n t r e a s o n b o t h f o r
K o r e a ' s e x t e n s i v e f o r e i g n b o r r o w i n g a n d f o r i t s i n f l a t i o n a r y p o l i c i e s ; t h e
r e s u l t i n g i n f l a t i o n , i n i t s t u r n , m u s t h a v e b e e n a n i m p o r t a n t r e a s o n t h a t
t h e s a v i n g s r a t e f a i l e d t o r i s e f a s t e r a n d f a r t h e r t h a n i t d i d . I n s h o r t , t h e
p o l i c y o f s u p p l e m e n t i n g a n i n a d e q u a t e s u p p l y o f i n v e s t a b l e f u n d s w i t h
i n f l a t i o n - i n d u c e d i n v o l u n t a r y f i n a n c i n g c r e a t e d a v i c i o u s c i r c l e , b e -
c a u s e i t p e r p e t u a t e d t h e s i t u a t i o n ( t h e l o w d o m e s t i c s a v i n g r a t e ) t h a t
o r i g i n a l l y h a d c a l l e d f o r i n f l a t i o n a r y p o l i c i e s .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 6 9
T h e w e l l - t r i e d a n d w e l l - p r o v e n r e m e d y o f p r e v e n t i n g t h e f a l l i n r e a l
r a t e s b y r a i s i n g m o n e y r a t e s o f i n t e r e s t i n s t e p w i t h t h e i n f l a t i o n r a t e w a s
c l o s e a t h a n d a n d o c c a s i o n a l l y a d o p t e d , b u t s i n c e t h a t a m o u n t e d , i n e f f e c t ,
t o a b a n d o n i n g t h e w h o l e p o l i c y o f f a s t g r o w t h t h r o u g h f o r c e d c a p i t a l
a c c u m u l a t i o n , i t w a s n e v e r k e p t v e r y l o n g . T h a t a l t e r n a t i o n o f i n f l a t i o n a r y
w i t h r e s t r i c t i v e p o l i c i e s e x p l a i n s t h e g r e a t f l u c t u a t i o n s i n b o t h t h e i n f l a -
t i o n r a t e a n d t h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t , w h i c h , a s m e n t i o n e d e a r l i e r , m a y
h a v e b e e n t h e r o o t c a u s e o f t h e i n a d e q u a c y o f d o m e s t i c s a v i n g .
A n o t h e r u n d e s i r a b l e e f f e c t o f l o w a n d n e g a t i v e r e a l r a t e s o f i n t e r e s t
c a n b e t h e i r s u p p o s e d t e n d e n c y t o d i v e r t t h e s a v i n g s o f t h o s e w i t h
a l r e a d y w e l l - e s t a b l i s h e d s a v i n g h a b i t s f r o m m o r e t o l e s s c o n s t r u c t i v e
u s e s . I n K o r e a , h o w e v e r , t h a t w a s p r o b a b l y n o t t o o i m p o r t a n t . T h e e x -
p o r t o f d o m e s t i c s a v i n g s ( i l l e g a l i n K o r e a ) w o u l d b e t h e m o s t o b v i o u s
f o r m o f s u c h d i v e r s i o n ; i t i s b e l i e v e d t o h a v e b e e n n e g l i g i b l e . A n o t h e r
c h a n n e l i n t o w h i c h s a v i n g s c a n b e d i v e r t e d i s r e a l e s t a t e , w h o s e f a s t
r i s i n g v a l u e s t h r o u g h o u t t h i s p e r i o d m u s t h a v e r e n d e r e d l a n d a n d
h o u s i n g a n a t t r a c t i v e i n f l a t i o n h e d g e . R e m e m b e r , h o w e v e r , t h a t o n e
p e r s o n ' s s p e n d i n g i s a n o t h e r p e r s o n ' s r e c e i p t , s o s a v i n g s a r e m i s u s e d
o n l y i f r e a l - e s t a t e s p e c u l a t i o n l e a d s t o e x c e s s i v e i n v e s t m e n t i n r e s i d e n -
t i a l c o n s t r u c t i o n . I n v e s t m e n t i n h o u s i n g w a s m u c h g r e a t e r i n K o r e a
t h a n i n T a i w a n , b u t s o w a s t h e n e e d f o r h o u s i n g ; i t i s v e r y d i f f i c u l t
t h e r e f o r e t o a s s e s s t h e e x t e n t ( i f a n y ) t o w h i c h h o u s i n g c o n s t r u c t i o n w a s
e x c e s s i v e a n d p r o m p t e d b y p e o p l e ' s d e s i r e f o r a n i n f l a t i o n - p r o o f r e p o s -
i t o r y f o r t h e i r s a v i n g s .
B e t t e r k n o w n t h a n t h e a b o v e , o w i n g t o t h e g r e a t p o l i t i c a l s c a n d a l s
c o n n e c t e d w i t h i t , w a s t h e r e c h a n n e l i n g o f f u n d s f r o m b a n k s i n t o t h e
u n o r g a n i z e d c r e d i t m a r k e t . Y e t s u c h r e c h a n n e l i n g o f f u n d s s e l d o m i f
e v e r c o n s t i t u t e s a d i v e r s i o n o f s a v i n g s f r o m m o r e t o l e s s p r o d u c t i v e i n -
v e s t m e n t , a l t h o u g h i t c a n b e a s y m p t o m o f i n e f f i c i e n t c r e d i t a l l o c a t i o n i n
t h e o r g a n i z e d c r e d i t m a r k e t . T h a t w a s t h e s i t u a t i o n i n K o r e a , w h e r e u n -
d u l y l o w i n t e r e s t r a t e s o n b a n k d e p o s i t s a n d b a n k l o a n s s w e l l e d b o t h t h e
s u p p l y a n d d e m a n d f o r f u n d s i n t h e u n o r g a n i z e d m a r k e t . T h e r e a s o n f o r
e x c e s s i v e s u p p l y i s o b v i o u s . E x c e s s i v e d e m a n d i s c r e a t e d b y c h e a p b a n k
l o a n s . T h e y m u s t b e r a t i o n e d , a n d s u c h r a t i o n i n g i n e v i t a b l y l e a d s t o t h e
a c c o m m o d a t i o n o f s o m e p r o j e c t s w i t h l o w r a t e s o f r e t u r n t h a t c r o w d o u t
s o m e o t h e r s w i t h h i g h p r o f i t a b i l i t y a n d f o r c e s t h e m i n t o t h e u n o r g a n i z e d
m a r k e t . T h a t i s w h y a l a r g e u n o r g a n i z e d m a r k e t c a n b e a s i g n o f i n e f f i -
c i e n c y i n t h e o r g a n i z e d m a r k e t ' s a l l o c a t i o n o f i n v e s t a b l e f u n d s .
I t i s d e s i r a b l e , o f c o u r s e , t h a t e v e r y d e s e r v i n g p r o j e c t c r o w d e d o u t
o f o r g a n i z e d m a r k e t s b y t h e i r i n e f f i c i e n c y s h o u l d b e a c c o m m o d a t e d b y
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t h e u n o r g a n i z e d m a r k e t , b u t t o s e r v e a s a s a f e t y v a l v e a n d r e l i e v e t h e
i n e f f i c i e n c y p e r p e t r a t e d b y t h e o r g a n i z e d m a r k e t s i s n o t t h e o n l y u s e f u l
f u n c t i o n o f t h e c u r b m a r k e t . I t s o t h e r e q u a l l y u s e f u l f u n c t i o n i s t o s u p -
p l e m e n t t h e w o r k o f t h e o r g a n i z e d c r e d i t m a r k e t b y p r o v i d i n g s m a l l
l o a n s t o s m a l l b u s i n e s s m e n w h o a r e c r e d i t w o r t h y b u t w h o s e c r e d i t w o r -
t h i n e s s w o u l d b e p r o h i b i t i v e l y e x p e n s i v e f o r l a r g e b a n k s t o i n v e s t i g a t e .
J u d g m e n t s o f c r e d i t w o r t h i n e s s b a s e d o n l o n g - t e r m p e r s o n a l c o n t a c t s
a m o n g r e l a t i v e s , f r i e n d s , n e i g h b o r s , a n d b e t w e e n s m a l l b u s i n e s s m e n
a n d e q u a l l y s m a l l l e n d e r s o r c r e d i t b r o k e r s w h o l i v e n e a r b y c a n b e
b e t t e r t h a n t h o s e b a s e d o n e x p e n s i v e i n v e s t i g a t i o n i n t o t h e c r e d i t s t a n d -
i n g o f a n u n k n o w n a p p l i c a n t b y a b a n k ' s l o a n o f f i c e r . A s a r e t a i l e r o f
s m a l l l o a n s , t h e u n o r g a n i z e d m a r k e t o p e r a t e s m o r e e f f i c i e n t l y a n d m o r e
c h e a p l y t h a n t h e s m a l l - l o a n s w i n d o w o f t h e m o s t e f f i c i e n t l a r g e b a n k , 4 o
O n c e o n e b e c o m e s a w a r e o f t h e d i s t i n c t i o n b e t w e e n t h o s e t w o f u n c -
t i o n s o f t h e c u r b m a r k e t , o n e a l s o r e a l i z e s t h a t t h e s i z e o f t h e c u r b m a r -
k e t c a n n o t , b y i t s e l f , i n d i c a t e t h e i n e f f i c i e n c y o f c r e d i t a l l o c a t i o n i n t h e
o r g a n i z e d c r e d i t m a r k e t . O n l y t h e s i z e o f t h e s a f e t y - v a l v e f u n c t i o n o f
t h e c u r b m a r k e t c o u l d s e r v e a s s u c h a n i n d i c a t o r , a n d a l m o s t n o t h i n g i s
k n o w n a b o u t t h e r e l a t i v e i m p o r t a n c e o f t h e s a f e t y - v a l v e f u n c t i o n a n d
t h e s m a l l - l o a n s f u n c t i o n o f K o r e a ' s c u r b m a r k e t .
I n f o r m e d g u e s s e s p u t t h e s h a r e o f K o r e a ' s c u r b m a r k e t a t 4 0 p e r c e n t
o f t h e t o t a l v o l u m e o f l o a n s p r o c e s s e d b y t h e e n t i r e f i n a n c i a l s y s t e m . I n
T a i w a n , w h e r e t h e C e n t r a l B a n k p u b l i s h e s a n n u a l e s t i m a t e s o f t h e c o r -
r e s p o n d i n g p e r c e n t a g e s , t h e y h a v e f a l l e n f r o m 4 1 p e r c e n t i n 1 9 6 5 t o 2 1
p e r c e n t i n 1 9 7 2 a n d h a d r i s e n a g a i n t o 3 3 p e r c e n t b y 1 9 7 9 - 8 0 . T h e c u r b
m a r k e t i s n o t m u c h m o r e i m p o r t a n t i n K o r e a t h a n i t i s i n T a i w a n . T h e
f u n c t i o n o f t h e c u r b m a r k e t , h o w e v e r , i s l i k e l y t o b e q u i t e d i f f e r e n t i n
t h e t w o c o u n t r i e s , w i t h t h e s a f e t y - v a l v e f u n c t i o n p r e d o m i n a t i n g i n
K o r e a a n d t h e s m a l l - l o a n s f u n c t i o n p r e d o m i n a t i n g i n T a i w a n . T h e r e a r e
t h r e e r e a s o n s f o r t h a t a s s u m p t i o n . F i r s t , i n K o r e a t h e r e i s d i r e c t a n d
s t r i k i n g e v i d e n c e o f t h e i n e f f i c i e n t r a t i o n i n g o f b a n k l o a n s , w h i c h i m -
p l i e s a c o r r e s p o n d i n g n e e d f o r c u r b - m a r k e t l o a n s a s a s a f e t y v a l v e .
E x p o r t p r o d u c e r s i n K o r e a h a d a u t o m a t i c a c c e s s , a t a c o n c e s s i o n a r y 6
p e r c e n t p e r a n n u m i n t e r e s t c o s t , t o l o a n s m u c h a b o v e t h e i r n e e d s , a p a r t
o f w h i c h t h e y w e r e a b l e t o r e - I e n d i n t h e c u r b m a r k e t a t a n i n t e r e s t o f 2 4
t o 3 0 p e r c e n t p e r a n n u m , g i v i n g e x p o r t p r o d u c e r s a s u b s i d y a m o u n t i n g
t o 4 . 5 p e r c e n t o f t h e v a l u e o f t h e i r e x p o r t s .
4 1
S e c o n d , s i n c e T a i w a n h a s m a n y m o r e s m a l l f i r m s t h a n K o r e a , t h e
s m a l l - l o a n s f u n c t i o n o f i t s c u r b m a r k e t i s b o u n d t o b e c o m m e n s u r a t e l y
m o r e i m p o r t a n t t h a n t h e s m a l l - l o a n s f u n c t i o n o f K o r e a ' s c u r b m a r k e t .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 7 1
F i n a l l y , t h e d i f f e r e n c e s e e m s t o b e r e f l e c t e d a l s o b y t h e v e r y d i f f e r e n t
a t t i t u d e o f f i c i a l s i n t h e t w o c o u n t r i e s h a v e t o t h e i r r e s p e c t i v e c u r b m a r -
k e t s . W h i l e i n K o r e a t h e a u t h o r i t i e s a r e m a k i n g e f f o r t s t o s t a r v e t h e
u n o r g a n i z e d m a r k e t o f f u n d s b y a t t r a c t i n g t h e m i n t o t h e b a n k i n g s y s -
t e m , i n T a i w a n t h e i r m u c h m o r e m a t t e r - o f - f a c t a t t i t u d e s e e m s t o i m p l y
r e c o g n i t i o n o f t h e v a l u a b l e f u n c t i o n p e r f o r m e d b y t h a t s e c t o r o f t h e
c r e d i t m a r k e t .
T h e O i l C r i s i s
S o c i a l i n j u s t i c e , d i s c o u r a g e m e n t o f d o m e s t i c s a v i n g , r e d u c e d e f f i c i e n c y
i n t h e a l l o c a t i o n o f c r e d i t , a n d g r e a t e r n e e d o f f o r e i g n l o a n s w e r e t h e
m a i n s i d e e f f e c t s o f i n f l a t i o n a r y f i n a n c e . F o r c o m p l e t e n e s s ' s a k e , h o w -
e v e r , o n e m u s t a d d t o t h e l i s t t h e u n f o r t u n a t e t e n d e n c y o f i n f l a t i o n t o
e n g e n d e r i n f l a t i o n a r y e x p e c t a t i o n s a n d s o r e n d e r i n f l a t i o n h a r d e r t o
c o n t a i n a n d t h e e c o n o m y m o r e p r o n e t o i n f l a t i o n . T h e o i l c r i s e s , f o r
e x a m p l e , a n d t h e w o r l d w i d e i n f l a t i o n t h e y c r e a t e d m u s t h a v e h a d
m u c h t h e s a m e i m p a c t o n T a i w a n a n d K o r e a . T h e i r g o v e r n m e n t s , w h e n
t h e y f o u g h t i n f l a t i o n , f o u g h t i t i n t h e s a m e w a y a n d w i t h t h e s a m e
w e a p o n s , b u t T a i w a n , t h a n k s p r e s u m a b l y t o i t s g r e a t e r p a s t s t a b i l i t y ,
a c c o m p l i s h e d m o r e , f a s t e r , a n d a t l o w e r c o s t .
T h e f i r s t o i l - p r i c e i n c r e a s e l e d w i t h i n a y e a r ( 1 9 7 4 ) t o a 4 0 p e r c e n t
r i s e i n t h e w h o l e s a l e p r i c e i n d e x i n b o t h c o u n t r i e s . K o r e a , i n t e r e s t e d i n
g r o w t h n o t s t a b i l i t y , d i d n o t h i n g a b o u t i t , a l l o w i n g p r i c e s t o r i s e a n -
o t h e r 4 0 p e r c e n t t h e n e x t y e a r b u t m a n a g i n g t o s t e p u p t h e g r o w t h r a t e
o f i t s r e a l G N P f r o m a n a n n u a l a v e r a g e o f 9 p e r c e n t i n t h e e a r l y 1 9 7 0 s t o
a n a v e r a g e 1 0 . 8 p e r c e n t f r o m 1 9 7 5 t o 1 9 7 9 .
4 2
T a i w a n , p u t t i n g s t a b i l i t y
f i r s t , r a i s e d i n t e r e s t r a t e s a n d r e s t r i c t e d c r e d i t ; w h i l e t h a t s l o w e d t h e
g r o w t h o f r e a l G N P t o 1 . 1 p e r c e n t i n 1 9 7 4 , i t n o t o n l y e l i m i n a t e d i n f l a -
t i o n b u t b y 1 9 7 5 r o l l e d p r i c e s b a c k b y 5 p e r c e n t . F r o m t h e n o n , T a i w a n
m a n a g e d t o k e e p i n f l a t i o n w i t h i n r e a s o n a b l e l i m i t s w h i l e m a i n t a i n i n g a
9 . 6 p e r c e n t a n n u a l r a t e o f r e a l G N P g r o w t h b e t w e e n 1 9 7 5 a n d 1 9 8 1 .
T h e s e c o n d o i l - p r i c e i n c r e a s e , c o m i n g o n t o p o f a n a l r e a d y i n f l a t i o n -
a r y s i t u a t i o n c r e a t e d b y d e v a l u a t i o n a n d t h e i n v e s t m e n t p o l i c y o f t h e
l a t e 1 9 7 0 s ( s e e b e l o w ) , a g a i n r a i s e d K o r e a ' s i n f l a t i o n r a t e t o a l m o s t 4 0
p e r c e n t b y 1 9 7 9 , b u t b y t h a t t i m e ( a f t e r P r e s i d e n t P a r k ' s a s s a s s i n a t i o n ) ,
K o r e a ' s n e w g o v e r n m e n t w a s a s s t a b i l i t y - m i n d e d a s T a i w a n ' s a n d
m o u n t e d m u c h t h e s a m e r e s t r i c t i v e p o l i c i e s w i t h w h i c h T a i w a n r e -
s p o n d e d t o t h e f i r s t o i l - p r i c e i n c r e a s e . I n d e e d , K o r e a r a i s e d i n t e r e s t
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r a t e s b y 5 p e r c e n t a t t h e b e g i n n i n g o f 1 9 8 0 - a m o r e d r a s t i c t i g h t e n i n g o f
t h e m o n e t a r y s c r e w s t h a n T a i w a n ' s 3 . 5 i n t e r e s t - r a t e i n c r e a s e s i x y e a r s
e a r l i e r . M o r e o v e r , i n v e s t m e n t i n K o r e a w a s d r a s t i c a l l y c u t d o w n b y
o t h e r m e a n s ( f o r r e a s o n s t o b e e x p l a i n e d ) , w h i l e T a i w a n k e p t t o t a l i n -
v e s t m e n t u p t h r o u g h a n a c c e l e r a t e d p r o g r a m o f i n f r a s t r u c t u r e i n v e s t -
m e n t . T h a t i s w h y r e a l g r o w t h i n K o r e a n o t o n l y s l o w e d , a s i n T a i w a n ,
b u t b e c a m e n e g a t i v e : G N P f e l l b y 6 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 0 a n d t h e u n e m p l o y -
m e n t r a t e w e n t u p f r o m 3 . 8 p e r c e n t t o 5 . 2 p e r c e n t . N e v e r t h e l e s s , t h e
i n f l a t i o n r a t e c a m e d o w n o n l y v e r y g r a d u a l l y b y T a i w a n e s e ( t h o u g h n o t
b y W e s t e r n ) s t a n d a r d s , f r o m 2 0 t o 2 5 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o a r o u n d 5 p e r c e n t
b y 1 9 8 2 . A c c o r d i n g l y , i f o n e m e a s u r e s t h e i n f l a t i o n a r y i m p a c t o f t h e t w o
o i l - p r i c e i n c r e a s e s o n t h e t w o c o u n t r i e s b y t h e r i s e i n w h o l e s a l e p r i c e s
o v e r t h e t w o - y e a r p e r i o d f o l l o w i n g e a c h o i l s h o c k , K o r e a ' s 8 0 a n d 6 5
p e r c e n t i n c r e a s e s i n p r i c e l e v e l s c l e a r l y t e s t i f y t o a l a r g e r i m p a c t t h a n
T a i w a n ' s 3 5 a n d 3 9 p e r c e n t p r i c e i n c r e a s e s .
C h a n g e s i n t h e S t r u c t u r e o f M a n u f a c t u r i n g O u t p u t
I n t h e c o u r s e o f d e v e l o p m e n t , t h e s t r u c t u r e o f m a n u f a c t u r i n g s h i f t e d
a w a y f r o m l i g h t i n d u s t r i e s t o w a r d h e a v y i n d u s t r i e s i n b o t h c o u n t r i e s ,
a n d f o r m u c h t h e s a m e r e a s o n s ( t a b l e 4 . 5 ) . R e a l w a g e s w e r e r i s i n g , c a u s -
i n g l i g h t i n d u s t r i a l p r o d u c t s t o b e c o m e l e s s c o m p e t i t i v e i n w o r l d m a r -
k e t s a n d t o l o s e o u t a g a i n s t d e v e l o p i n g c o u n t r i e s w h o s e u n s k i l l e d l a b o r
w a s c h e a p e r . M o r e o v e r , t h e d e v e l o p e d c o u n t r i e s b e c a m e i n c r e a s i n g l y
p r o t e c t i o n i s t , e r e c t i n g i m p o r t b a r r i e r s , i n t h e b e g i n n i n g p r i m a r i l y
a g a i n s t t e x t i l e s a n d s h o e s .
I n T a i w a n , m o s t o f t h e c h a n g e i n t h e c o m p o s i t i o n o f o u t p u t c a m e
a b o u t a s t h e r e s u l t m o r e o f b u s i n e s s m e n ' s r e a c t i o n s t o c h a n g i n g p r i c e s
a n d m a r k e t c o n d i t i o n s t h a n o f g o v e r n m e n t a l p o l i c i e s . ( I n d e e d , i t i s s a i d
t h a t g o v e r n m e n t , f o r e s e e i n g i n c r e a s i n g e x p o r t d i f f i c u l t i e s a t a n e a r l y
s t a g e , a d v i s e d t h e t e x t i l e i n d u s t r y t o r e d u c e o r a b a n d o n i n v e s t m e n t
p l a n s , b u t t h e i n d u s t r y i g n o r e d t h e a d v i c e a n d w e n t a h e a d e x p a n d i n g
c a p a c i t y a n y w a y . ) E x c e p t i o n s t o t h a t r u l e w e r e t h e b u i l d i n g u p o f t h e
s t e e l , s h i p b u i l d i n g , a n d p e t r o c h e m i c a l i n d u s t r i e s , a l l o f w h i c h a r e s t a t e -
o w n e d . H a n d i n h a n d w i t h t h e c h a n g i n g s t r u c t u r e o f T a i w a n ' s m a n u f a c -
t u r e d o u t p u t h a s g o n e a c h a n g e i n t h e d i r e c t i o n o f i t s e x p o r t s . T a i w a n i s
i n c r e a s i n g l y e x p o r t i n g t o d e v e l o p i n g c o u n t r i e s a n d , a s m i g h t b e e x -
p e c t e d , t h e e x p o r t s a r e m a i n l y c a p i t a l - i n t e n s i v e a n d s k i l l - i n t e n s i v e m a n -
u f a c t u r e d p r o d u c t s . I t s h o u l d a l s o b e m e n t i o n e d t h a t a t t h e e n d o f t h e
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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T a b l e 4 . 5
P e r c e n t a g e C o m p o s i t i o n o f M a n u f a c t u r e d O u t p u t
Y e a r K o r e a T a i w a n K o r e a T a i w a n
1 9 6 0
1 9 6 5
1 9 7 1
1 9 7 5
1 9 7 9
1 9 6 0
1 9 6 5
1 9 7 1
1 9 7 5
1 9 7 9
1 9 6 0
1 9 6 5
1 9 7 1
1 9 7 5
1 9 7 9
1 9 6 0
1 9 6 5
1 9 7 1
1 9 7 5
1 9 7 9
F o o d , b e v e r a g e s , a n d t o b a c c o
1 9 . 3 4 4 . 5
2 6 . 5 3 4 . 8
2 4 . 6 2 0 . 9
2 1 . 2 1 8 . 8
1 6 . 5 1 3 . 0
T e x t i l e s , c l o t h i n g , a n d f o o t w e a r
2 8 . 6 1 4 . 9
1 9 . 8 1 5 . 0
1 7 . 5 1 8 . 0
2 2 . 0 1 5 . 8
1 9 . 6 1 5 . 5
A l l l i g h t i n d u s t r y ( i n c l u d i n g t h e a b o v e )
7 0 . 0 7 1 . 2
6 1 . 8 5 1 . 2
5 4 . 7 5 0 . 7
5 1 . 6 4 6 . 7
4 4 . 7 4 4 . 4
C h e m i c a l s , p e t r o l e u m , a n d c o a l
7 . 7 1 0 . 1
1 5 . 0 1 7 . 4
2 3 . 5 2 0 . 8
2 1 . 8 2 1 . 3
1 7 . 4 1 9 . 0
N o n m e t a l l i c m i n e r a l p r o d u c t s
e x c e p t p e t r o l e u m a n d c o a l
9 . 2 7 . 2
6 . 7 6 . 5
6 . 0 4 . 5
5 . 6 4 . 7
5 . 8 3 . 9
B a s i c m e t a l p r o d u c t s
2 . 4 3 . 1
5 . 0 2 . 2
~7 2 9
4 . 7 3 . 5
7 . 9 6 . 7
M a c h i n e r y , e q u i p m e n t ,
a n d f a b r i c a t e d m e t a l p r o d u c t s
1 0 . 7 8 . 5
1 1 . 5 1 3 . 3
1 2 . 2 2 1 . 2
1 6 . 3 2 3 . 7
2 4 . 2 2 6 . 0
A l l h e a v y i n d u s t r y ( s u m o f t h e a b o v e )
3 0 . 0 2 8 . 8
3 8 . 2 3 9 . 8
4 5 . 3 4 9 . 3
4 8 . 4 5 3 . 3
5 5 . 3 5 5 . 6
1 9 7 0 s w h e n t h e w o r l d d e p r e s s i o n s t a r t e d , i n v e s t m e n t i n m a n u f a c t u r i n g
c a p a c i t y d e c l i n e d , b u t t o t a l i n v e s t m e n t a n d w i t h i t e m p l o y m e n t a n d t h e
g e n e r a l l e v e l o f a c t i v i t y c o n t i n u e d t o r i s e , t h a n k s t o g r e a t l y i n c r e a s e d
p u b l i c i n v e s t m e n t i n r o a d , r a i l r o a d , h a r b o r c o n s t r u c t i o n , a n d o t h e r i n f r a -
s t r u c t u r e p r o j e c t s . I n K o r e a , t h e r e w a s a s i m i l a r s h i f t t o w a r d t h e c h e m i c a l
a n d h e a v y i n d u s t r i e s , b u t i t s t i m i n g w a s d i f f e r e n t . A s i s a p p a r e n t f r o m
t a b l e 4 . 5 , t h e d e v e l o p m e n t o f h e a v y i n d u s t r i e s l a g g e d b e h i n d T a i w a n ' s
b u t c a u g h t u p w i t h a s u d d e n s p u r t a t t h e e n d o f t h e p e r i o d , a n d t h e
w h o l e d e v e l o p m e n t m u s t b e a t t r i b u t e d t o d e l i b e r a t e g o v e r n m e n t p o l i -
c i e s . T h e d i f f e r e n t i a l t e r m s o f c r e d i t a n d r a t e s o f t a x e s , w h i c h t h e K o r e a n
g o v e r n m e n t u s e d f o r s t i m u l a t i n g i n v e s t m e n t , g a v e i t g r e a t p o w e r t o
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i n f l u e n c e a l s o t h e d i r e c t i o n o f i n v e s t m e n t a n d i t u s e d t h a t p o w e r f u l l y .
B e f o r e i n v e s t i g a t i n g h o w a n d t o w h a t p u r p o s e i t w a s u s e d , i t i s w e l l t o
r e m e m b e r t h a t g o v e r n m e n t i s u s u a l l y d i s t r u s t e d a s t h e m a k e r o f i n v e s t -
m e n t d e c i s i o n s a n d t o l o o k a t t h e r e a s o n s f o r s u c h d i s t r u s t .
I n v e s t m e n t d e c i s i o n s m u s t b e b a s e d o n p r e d i c t i o n s o f f u t u r e n e e d s
a n d a v a i l a b i l i t i e s , a n d p o l i t i c i a n s a n d c i v i l s e r v a n t s n e e d b e n o w o r s e
t h a n b u s i n e s s m e n a t w e i g h i n g a l l t h e i n f o r m a t i o n a v a i l a b l e f o r m a k i n g
t h e b e s t p r e d i c t i o n s . P e o p l e i n g o v e r n m e n t , h o w e v e r , a r e s e l d o m a f -
f e c t e d q u i t e s o p e r s o n a l l y a n d p r o f o u n d l y b y t h e o u t c o m e o f t h e i r i n -
v e s t m e n t d e c i s i o n s a s a r e b u s i n e s s m e n , w h o r i s k t h e p r o f i t a b i l i t y a n d
o f t e n e v e n t h e s u r v i v a l o f t h e i r b u s i n e s s e s a n d t h e r e f o r e a r e u n d e r
g r e a t e r a n d m o r e i m m e d i a t e p r e s s u r e t o w e i g h t h e i r i n v e s t m e n t s c a r e -
. f u l l y . M o r e o v e r , c e n t r a l p l a n n e r s c a n t o o e a s i l y o v e r r u l e a n d i g n o r e
b u s i n e s s m e n ' s d i s s e n t , w h i c h p u t s o f f i c i a l i n v e s t m e n t p l a n s i n d a n g e r
o f b e i n g t o o m o n o l i t h i c , t o o n a r r o w l y a n d c o n f i d e n t l y f o c u s e d o n w h a t
s e e m e d b e s t i n t h e p l a n n e r s ' j u d g m e n t , w i t h l i t t l e o r n o a l l o w a n c e f o r
m i s t a k e s a n d u n f o r e s e e n c h a n g e s i n c i r c u m s t a n c e s . B y c o n t r a s t , t h e
s u m o f t h e i n d e p e n d e n t i n v e s t m e n t d e c i s i o n s o f m a n y b u s i n e s s m e n
r e f l e c t s b o t h d i f f e r e n c e s i n j u d g m e n t s a n d d i f f e r e n c e s i n t h e d e g r e e o f
c o n f i d e n c e i n d i v i d u a l s a t t a c h t o t h e i r j u d g m e n t s , a n d t h e o u t c o m e o f
s u c h d i f f e r e n c e s i s g r e a t e r d i s p e r s i o n o f i n v e s t m e n t s . I t i s a s i f t h e d e c i -
s i o n s , b a s e d o n t h e m a j o r i t y o p i n i o n h a d b e e n c a u t i o u s l y h e d g e d a n d
i n s u r e d a g a i n s t u n e x p e c t e d m i s h a p s .
I n K o r e a n p r a c t i c e , h o w e v e r , p o t e n t i a l d a n g e r s i n h e r e n t i n t o o
m u c h c e n t r a l c o n t r o l o v e r i n v e s t m e n t w e r e a v o i d e d m o s t o f t h e t i m e ,
t h a n k s t o e x c e p t i o n a l l y a b l e a n d i n t e l l i g e n t p l a n n i n g . O n l y a t t h e e n d o f
t h e 1 9 7 0 s d i d t h e K o r e a n g o v e r n m e n t m a k e s e r i o u s l y m i s t a k e n i n v e s t -
m e n t d e c i s i o n s , w h i c h w o u l d p r o b a b l y h a v e b e e n a v o i d e d u n d e r l e s s
t i g h t g o v e r n m e n t a l c o n t r o l s .
T h e i n i t i a l K o r e a n e m p h a s i s o n i n v e s t m e n t i n s u c h l i g h t i n d u s t r i e s
a s f o o d p r o c e s s i n g , t e x t i l e s , c l o t h i n g , a n d p l y w o o d , w h i c h w e r e s o v e r y
s u c c e s s f u l i n e x p a n d i n g e x p o r t s a n d p r o v i d i n g e m p l o y m e n t f o r t h e u n -
s k i l l e d t h r o u g h o u t t h e 1 9 6 0 s , w a s g r a d u a l l y s h i f t e d t o w a r d i n v e s t m e n t
i n m o r e c a p i t a l - i n t e n s i v e a s w e l l a s m o r e s k i l l - i n t e n s i v e p r o d u c t s a n d
i n d u s t r i e s b y t h e e n d o f t h e d e c a d e : s t e e l , c h e m i c a l s , s h i p b u i l d i n g , c o n -
s t r u c t i o n , e l e c t r o n i c s , f o o t w e a r , a n d a s h i f t i n t e x t i l e m a n u f a c t u r i n g t o
s p o r t s c l o t h i n g a n d o t h e r s p e c i a l l y a n d h i g h q u a l i t y i t e m s . T h e r e a s o n i n g
b e h i n d t h e n e w i n v e s t m e n t p o l i c y s e e m s t o h a v e b e e n t h e d e s i r e t o e x -
p l o i t K o r e a ' s c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e i n s k i l l e d l a b o r , t o d e f e a t U . S . i m -
p o r t r e s t r i c t i o n s b y i n c r e a s i n g t h e d o m e s t i c v a l u e - a d d e d c o n t e n t i n
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
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t e x t i l e e x p o r t s , t o d i v e r s i f y e x p o r t s - p a r t l y b y s t e p p i n g i n t o t h e v o i d
c r e a t e d b y J a p a n ' s d i m i n i s h i n g c o m p e t i t i v e n e s s i n s o m e s e c t o r s a n d b y
t h e a d v a n c e d c o u n t r i e s ' o w n r e d u c e d o u t p u t o f c e r t a i n p r o d u c t s f o r f e a r
o f i n d u s t r i a l p o l l u t i o n , a n d t o c a t e r t o K o r e a ' s o w n i n c r e a s e d d o m e s t i c
d e m a n d , i n c l u d i n g t h e d e m a n d o f i t s e x p o r t i n d u s t r i e s f o r i n t e r m e d i a t e
g o o d s . F i n a l l y , d e f e n s e c o n s i d e r a t i o n s , p r o m p t e d b y t h e t h r e a t e n e d
w i t h d r a w a l o f A m e r i c a n f o r c e s f r o m K o r e a , a l s o p l a y e d a p a r t .
W h a t e v e r t h e m o t i v a t i o n , t h e n e w i n v e s t m e n t p o l i c y w a s s u c c e s s -
f u l . T h e f a s t a n n u a l g r o w t h 0 0 . 2 p e r c e n t ) o f r e a l G N P d u r i n g t h e i n i t i a l
y e a r s 0 9 6 5 - 7 1 ) o f e x p o r t p r o m o t i o n c o n t i n u e d u n a b a t e d a t 1 0 . 1 p e r c e n t
d u r i n g t h e n e x t s i x y e a r s 0 9 7 1 - 7 7 ) . E x p o r t s , w h i c h p a i d f o r 5 3 p e r c e n t
o f i m p o r t s i n 1 9 6 5 a n d 6 0 p e r c e n t o f t h e m i n 1 9 7 1 , h a d r i s e n f u l l y t o
e q u a l t h e v a l u e o f i m p o r t s i n 1 9 7 7 . T h a t a c h i e v e m e n t w a s a l l t h e m o r e
r e m a r k a b l e i n v i e w o f t h e g r e a t l y i n c r e a s e d p r i c e o f o i l , w h i c h K o r e a
m u s t i m p o r t .
U n f o r t u n a t e l y , t h e g r a d u a l a n d s u c c e s s f u l s h i f t t o w a r d g r e a t e r c a p i -
t a l a n d s k i l l i n t e n s i t y w a s s u d d e n l y a n d g r e a t l y a c c e l e r a t e d i n 1 9 7 7 . A t
t h e v e r y t i m e w h e n t h e i n c i p i e n t w o r l d d e p r e s s i o n l e d c a u t i o u s b u s i -
n e s s m e n i n T a i w a n t o s l o w i n v e s t m e n t i n m a n u f a c t u r i n g c a p a c i t y ,
K o r e a ' s e c o n o m i c p l a n n e r s a l s o a b a n d o n e d t h e i r o r i g i n a l i n v e s t m e n t
p l a n s a s s e t d o w n i n t h e F o u r t h F i v e - Y e a r P l a n ; t h e y r e v i s e d t h e m u p -
w a r d b y c r o w d i n g i n t o t h r e e y e a r s 0 9 7 7 - 7 9 ) 8 0 p e r c e n t o f t h e t o t a l i n -
v e s t m e n t t h e p l a n h a d p r o j e c t e d f o r f i v e y e a r s , a n d c o n c e n t r a t i n g m o s t o f
i t , a l s o a g a i n s t t h e p l a n ' s o r i g i n a l i n t e n t i o n s , i n t o t h e h e a v y i n d u s t r i e s .
A s a r e s u l t , t h e s h a r e o f i n v e s t m e n t i n G N P r o s e f r o m 2 9 . 4 p e r c e n t i n 1 9 7 5
t o 3 6 . 9 p e r c e n t i n 1 9 7 7 - 7 9 , a n d t h e c o m b i n e d s h a r e o f m e t a l s , c h e m i c a l s ,
i n t e r m e d i a t e p r o d u c t s , m a c h i n e r y , t r a n s p o r t e q u i p m e n t , a n d e l e c t r o n i c s
i n t o t a l i n v e s t m e n t r o s e f r o m 4 8 . 2 p e r c e n t t o 7 8 . 9 p e r c e n t .
T o b r i n g a b o u t s o d r a s t i c a n d s u d d e n a c h a n g e i n a p r i v a t e e n t e r -
p r i s e e c o n o m y m u s t h a v e r e q u i r e d t r e m e n d o u s g o v e r n m e n t a l p r e s -
s u r e s a n d i n d u c e m e n t s , e s p e c i a l l y s i n c e m o s t o f t h a t i n v e s t m e n t w e n t
i n t o m a m m o t h p r o j e c t s w i t h p r o d u c t i v e c a p a c i t i e s g r e a t l y i n e x c e s s o f
d o m e s t i c r e q u i r e m e n t s a t a t i m e w h e n e x p o r t d e m a n d w a s n o t m u c h
i n e v i d e n c e . T o d a y , w i t h t h e b e n e f i t o f h i n d s i g h t , i t i s h a r d t o u n d e r -
s t a n d w h a t p o s s i b l e r e a s o n s c o u l d h a v e b e e n b e h i n d t h a t i n v e s t m e n t
p r o g r a m , w h i c h o n l y l e d t o t r o u b l e . F o r o n e t h i n g , t h e g r e a t i n c r e a s e i n
i n v e s t m e n t a c t i v i t y r a i s e d w a g e s a n d c o s t s , t h e r e b y d i m i n i s h i n g t h e
c o m p e t i t i v e n e s s o f K o r e a n e x p o r t s ; f o r a n o t h e r , t h e c u t t i n g b a c k o f
p r o j e c t e d i n v e s t m e n t s i n t h e l i g h t i n d u s t r i e s c r e a t e d s h o r t a g e s ; a n d t h e
t w o t o g e t h e r l a r g e l y e x p l a i n t h e r e e m e r g e n c e , a f t e r 1 9 7 7 , o f a t r a d e
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d e f i c i t . F i n a l l y , a l l t h a t i n v e s t m e n t i n h e a v y i n d u s t r y c r e a t e d l a r g e n e w
c a p a c i t i e s i n s t e e l , s h i p b u i l d i n g , c h e m i c a l s , a u t o m o b i l e s , e t c . , m u c h o f
w h i c h h a s r e m a i n e d g r e a t l y u n d e r u t i l i z e d . T h e m o s t e x t r e m e e x a m p l e
o f t h o s e o v e r a m b i t i o u s i n v e s t m e n t s w a s t h e b u i l d i n g o f a l a r g e c o m -
p l e x f o r t h e m a n u f a c t u r e o f a t o m i c , t h e r m o , a n d h y d r o e l e c t r i c p o w e r
g e n e r a t i n g e q u i p m e n t , e q u i p p e d w i t h t h e m o s t u p - t o - d a t e c o m p u t e r -
c o n t r o l l e d m a c h i n e r y , h a v i n g a c a p a c i t y t h a t i s f i v e t i m e s e s t i m a t e d
d o m e s t i c r e q u i r e m e n t s , b u t w i t h a p r e s e n t u t i l i z a t i o n r a t e o f o n l y 4 0
p e r c e n t o f t h a t c a p a c i t y .
Y e t m u c h o f K o r e a ' s n e w h e a v y i n d u s t r y i s h i g h l y c o m p e t i t i v e ,
t h a n k s t o t h e c o m b i n a t i o n o f m o d e r n t e c h n o l o g y w i t h l o w l a b o r c o s t s .
F o r e x a m p l e , K o r e a m a n a g e s ( a s d o e s T a i w a n ) t o e x p o r t s t e e l t o J a p a n ,
a l t h o u g h J a p a n ' s o w n s t e e l c a p a c i t y i s g r e a t l y u n d e r u t i l i z e d , a n d b o t h
c o u n t r i e s ' s h i p y a r d s a r e b u s i e r a n d h a v e m o r e o r d e r s t h a n m o s t o t h e r
c o u n t r i e s ' s h i p y a r d s . I n d e e d , t h e u n d e r u t i l i z a t i o n o f m a n u f a c t u r i n g c a -
p a c i t y i s a w o r l d w i d e p h e n o m e n o n i n t h e p r e s e n t g l o b a l d e p r e s s i o n ;
K o r e a ' s p r o b l e m i s t h a t m a n y o f i t s n e w l y b u i l t p l a n t s s e e m c o n d e m n e d
f r o m t h e o u t s e t t o i n d e f i n i t e u n d e r u t i l i z a t i o n .
K o r e a ' s N e w E c o n o m i c P o l i c y , 1 9 8 0 - 8 1
T h e m i s t a k e s o f K o r e a ' s i n v e s t m e n t p o l i c y o f t h e l a t e 1 9 7 0 s w e r e f u l l y
r e c o g n i z e d a s s u c h b y 1 9 7 9 , a n d t h e h u g e i n v e s t m e n t p r o g r a m w a s
s t o p p e d i n i t s t r a c k s . I n a d d i t i o n , a r e s t r i c t i v e p o l i c y o f h i g h i n t e r e s t
r a t e s w a s i n s t i t u t e d i n J a n u a r y 1 9 8 0 . A s a r e s u l t , r e a l i n v e s t m e n t , w h i c h
h a d b e e n r i s i n g u n i n t e r r u p t e d f o r f i f t e e n y e a r s , f e l l i n 1 9 8 0 , l e a d i n g t o a
r e d u c t i o n i n r e a l G N P - t h e f i r s t s i n c e t h e K o r e a n W a r - a n d i n v e s t m e n t
r e m a i n e d l o w i n t h e f o l l o w i n g y e a r . I n f l a t i o n , h o w e v e r , c o n t i n u e d ,
g i v e n f u r t h e r i m p e t u s b y t h e s e c o n d o i l c r i s i s a n d a l s o b y t h e s u c c e s s i v e
d e v a l u a t i o n s o f 1 9 8 0 w i t h w h o s e a i d t h e a u t h o r i t i e s t r i e d t o r e s t o r e t h e
c o m p e t i t i v e n e s s o f e x p o r t s . T h e a n n u a l r a t e o f i n f l a t i o n r e a c h e d a l m o s t
4 0 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , a n d i t t o o k t w o y e a r s o f r e s t r i c t i v e p o l i c i e s t o b r i n g i t
d o w n t o a r o u n d 5 p e r c e n t .
T h e s u s t a i n e d a p p l i c a t i o n o f t h o s e r e s t r i c t i v e p o l i c i e s a n d t h e p o l i -
c i e s i n s t i t u t e d s i n c e t h e i n f l a t i o n h a s b e e n c o n t r o l l e d a l l s u g g e s t t h a t t h e
n e w K o r e a n r e g i m e o f P r e s i d e n t C h u n i s d e t e r m i n e d t o a p p r o a c h e c o -
n o m i c p r o b l e m s i n a n e w s p i r i t . T h e n e w p o l i c i e s i n c l u d e t h e o f f e r o f
h i g h r e a l r a t e s o f i n t e r e s t o n p e r s o n a l b a n k d e p o s i t s , t h e e l i m i n a t i o n o f
t h e i n t e r e s t - r a t e d i f f e r e n t i a l b e t w e e n o r d i n a r y l o a n s a n d w h a t u s e d t o
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1
1 7 7
b e c o n c e s s i o n a r y l o a n s , t h e c h a n g e i n c h a r a c t e r o f t h e l a t e s t ( a n d f i f t h )
F i v e - Y e a r P l a n f r o m a n o b l i g a t o r y t o a n i n d i c a t i v e p l a n , a n d v a r i o u s
m e a s u r e s ( i n a d d i t i o n t o t h e h i g h i n t e r e s t r a t e o n b a n k d e p o s i t s ) d e -
s i g n e d t o s t a r v e t h e c u r b m a r k e t o f f u n d s . T h e y a l l s e e m t o a i m a t
m a k i n g g r e a t e r u s e o f m a r k e t i n c e n t i v e s a n d t h e a l l o c a t i n g f u n c t i o n o f
m a r k e t p r i c e s , a n d a t r e l y i n g o n t h e o r g a n i z e d f i n a n c i a l m a r k e t t o s t i m -
u l a t e d o m e s t i c s a v i n g a n d c h a n n e l f u n d s t o w h e r e r a t e s o f r e t u r n a r e
t h e h i g h e s t . T h e g o v e r n m e n t h a s a l s o a n n o u n c e d i t s i n t e n t i o n t o d e n a -
t i o n a l i z e t h e b a n k s a s a m e a n s o f i n c r e a s i n g e f f i c i e n c y a n d c u t t i n g d o w n
f a v o r i t i s m i n t h e a l l o c a t i o n o f l o a n s .
M o s t o f t h o s e c h a n g e s b r i n g K o r e a ' s a p p r o a c h t o e c o n o m i c p r o b -
l e m s c l o s e r t o T a i w a n ' s , a n d t h e y c a n o n l y b e w e l c o m e d , a l t h o u g h t h e
d e n a t i o n a l i z a t i o n o f b a n k s m a y c r e a t e a s m a n y p r o b l e m s a s i t s o l v e s . I n
v i e w o f t h e e c o n o m y ' s v e r y g r e a t d e p e n d e n c e o n b a n k c r e d i t , t h e s a l e o f
t h e b a n k s t o p r i v a t e p a r t i e s , p r e s u m a b l y t o t h e l a r g e c o n g l o m e r a t e s ,
w o u l d s u b s t a n t i a l l y a n d d a n g e r o u s l y i n c r e a s e t h e l a t t e r ' s e c o n o m i c
p o w e r a n d m a y m e r e l y s u b s t i t u t e t h e i r f a v o r i t i s m f o r g o v e r n m e n t a l
f a v o r i t i s m - u n l e s s t h e b a n k d e b t o f m a n u f a c t u r i n g b u s i n e s s e s i s s u b -
s t a n t i a l l y r e d u c e d a n d f u n d e d f i r s t a n d K o r e a ' s s t o c k a n d b o n d m a r k e t s
a r e d e v e l o p e d a n d e x p a n d e d m u c h b e y o n d t h e i r p r e s e n t s t a t e .
P r e s e n t S t a t e a n d F u t u r e P r o s p e c t s
U n t i l n o w , t h e d e v e l o p m e n t o f m o s t d e v e l o p i n g c o u n t r i e s h i n g e d o n
t h e i r a b i l i t y t o e x p l o i t t h e i r c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e s a n d c a p t u r e t h e
g a i n s f r o m i n t e r n a t i o n a l s p e c i a l i z a t i o n . W o r l d d e p r e s s i o n , h o w e v e r ,
b r e e d s a s p i r i t o f p r o t e c t i o n i s m , w h i c h c a n s t i f l e i n t e r n a t i o n a l s p e c i a l -
i z a t i o n ; t h a t r a i s e s t h e q u e s t i o n h o w t h e d e v e l o p i n g a n d n e w l y i n d u s -
t r i a l i z i n g c o u n t r i e s w i l l f a r e i n t o d a y ' s w o r l d . B o t h K o r e a a n d T a i w a n
a r e p o o r i n n a t u r a l r e s o u r c e s , b u t r i c h i n t h e h u m a n r e s o u r c e s o f l a b o r ,
l a b o r s k i l l s , e d u c a t i o n , a n d i n g e n u i t y . T h e y h a v e n o c h o i c e b u t t o d e -
p e n d h e a v i l y o n f o r e i g n t r a d e i n t h e i r f u r t h e r d e v e l o p m e n t . F u r t h e r -
m o r e , K o r e a h a s t h e a d d i t i o n a l p r o b l e m o f i n s u f f i c i e n t d o m e s t i c s a v i n g
a n d t h e n e e d t o b o r r o w a b r o a d i f i t i s t o c o n t i n u e t o g r o w a t a r a t e
a n y w h e r e n e a r i t s p a s t g r o w t h r a t e . T h e w o r l d d e p r e s s i o n , h o w e v e r ,
w h i c h h a s b r o u g h t s o m a n y c o u n t r i e s t o t h e b r i n k o f b a n k r u p t c y , i s a l s o
r e n d e r i n g f o r e i g n b o r r o w i n g m o r e d i f f i c u l t .
T h e d e b t p r o b l e m i s e a s i e r t o d i s c u s s a n d m a y w e l l b e d e a l t w i t h
f i r s t . K o r e a h a s a c c u m u l a t e d a n e x t e r n a l d e b t t h a t , a s a p r o p o r t i o n o f t h e
1 7 8
T a b l e 4 . 6
T I B O R S C I T O V S K Y
T h e B u r d e n o f F o r e i g n P u b l i c D e b t i n 1 9 8 0
K o r e a
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o f e x p o r t e a r n i n g s
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G N P , i s n o t o n l y m u c h h i g h e r t h a n T a i w a n ' s , b u t h i g h e r t h a n t h a t o f
m o s t i n d u s t r i a l i z i n g c o u n t r i e s a n d e v e n h i g h e r t h a n M e x i c o ' s ( t a b l e
4 . 6 ) . H o w e v e r , t h a n k s t o K o r e a ' s v e r y h i g h e x p o r t e a r n i n g s , i t s d e b t -
s e r v i c e r a t i o ( i n t e r e s t p a y m e n t s a n d r e p a y m e n t s o f p r i n c i p a l a s a p e r -
c e n t a g e o f e x p o r t e a r n i n g s ) i s a b o u t a v e r a g e a t 1 2 . 2 p e r c e n t a n d c o n s i d -
e r e d t o b e r e a s o n a b l e . I t c e r t a i n l y i s m u c h l o w e r t h a n t h a t o f M e x i c o o r
B r a z i l . I n v i e w o f t h a t r e a s o n a b l e d e b t - s e r v i c e r a t i o , K o r e a ' s a b i l i t y t o
b o r r o w h a s n o t y e t b e e n i m p a i r e d , b u t i t p r o b a b l y d e p e n d s c r u c i a l l y o n
i t s c u r r e n t a n d e x p e c t e d f u t u r e a b i l i t y t o g r o w a n d t o m a k e e x p o r t s
g r o w . T h e r e f o r e , a n y j u d g m e n t c o n c e r n i n g K o r e a ' s g r o w t h p r o s p e c t s
w i l l a l s o s e r v e a s a j u d g m e n t c o n c e r n i n g K o r e a ' s p r o s p e c t i v e a b i l i t y t o
b o r r o w f o r t h e p u r p o s e o f f i n a n c i n g s u c h g r o w t h .
I n t h a t r e s p e c t , T a i w a n h a s t h e g r e a t a d v a n t a g e o f a h i g h d o m e s t i c
s a v i n g s r a t e , w h i c h r e n d e r s c o n t i n u e d f a s t g r o w t h i n d e p e n d e n t o f f o r -
e i g n b o r r o w i n g . A s t o T a i w a n ' s a n d K o r e a ' s d e p e n d e n c e o n f o r e i g n
t r a d e , b o t h a r e s m a l l e n o u g h a n d t h e i r e x p o r t s d i v e r s i f i e d e n o u g h f o r
c h a n g e s i n t h e i r e x p o r t s t o m a k e n o s i g n i f i c a n t i m p a c t o n w o r l d t r a d e .
T h e t o t a l e x p o r t s o f e a c h a r e l e s s t h a n 1 p e r c e n t o f t o t a l w o r l d t r a d e ,
w h i c h p a r t l y e x p l a i n s w h y b o t h w e r e a b l e , e v e n d u r i n g t h e d e p r e s s e d
1 9 7 9 - 8 1 p e r i o d , t o i n c r e a s e t h e v a l u e o f t h e i r e x p o r t s b y a l m o s t 1 9 p e r -
c e n t a n n u a l l y .
F o r t h e f u t u r e , b o t h c o u n t r i e s a r e t r y i n g , f i r s t o f a l l , t o l i m i t t h e
g r o w t h o f t h e i r i m p o r t b i l l b y v a r i o u s e n e r g y - c o n s e r v a t i o n m e t h o d s , b y
s l o w i n g t h e d o m e s t i c d e v e l o p m e n t o f e n e r g y - i n t e n s i v e i n d u s t r i e s s u c h
a s n o n f e r r o u s m e t a l r e f i n i n g , b y j o i n t i n v e s t m e n t s i n r e s o u r c e - r i c h
c o u n t r i e s t o s e c u r e c h e a p e r r a w m a t e r i a l s u p p l i e s ( e . g . , a l u m i n u m ) , b y
o f f s h o r e p r o s p e c t i n g f o r o i l a n d g a s ( T a i w a n ) , b y t h e e x p a n s i o n a n d
m o d e r n i z a t i o n o f c o a l m i n i n g ( K o r e a ) , a n d b y g r e a t e r r e l i a n c e o n n u -
c l e a r p o w e r f o r e l e c t r i c i t y g e n e r a t i o n ( K o r e a ) .
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F u r t h e r m o r e , b o t h c o u n t r i e s a r e t r y i n g t o e x p a n d e x p o r t s , a n d t h e i r
e f f o r t s a r e a i m e d a t t h r e e t a r g e t s . O n e i s t o r e c a p t u r e , t h r o u g h m o d e r n -
i z a t i o n , a u t o m a t i o n , a n d i m p r o v e d c o n t r o l , t h e c o m p e t i t i v e n e s s o f t h e i r
l i g h t i n d u s t r i e s , w h i c h w a s l o s t o w i n g t o t h e r i s e i n w a g e s . T h e t w o
c o u n t r i e s a r e t r y i n g t o a c c o m p l i s h t h a t i n d i a m e t r i c a l l y o p p o s i t e w a y s .
T h e K o r e a n g o v e r n m e n t s e e m s t o b e a b a n d o n i n g i t s p a s t e x c e s s i v e f a -
v o r i t i s m t o w a r d l a r g e f i r m s a n d i s n o w s t r e s s i n g f i n a n c i a l a n d m a n a g e -
r i a l a s s i s t a n c e t o s m a l l a n d m e d i u m - s i z e d f i r m s t h r o u g h s u c h a g e n c i e s
a s t h e S m a l l a n d M e d i u m I n d u s t r y P r o m o t i o n C o r p o r a t i o n a n d t h e
K o r e a P r o d u c t i o n T e c h n o l o g y S e r v i c e C o r p o r a t i o n . T a i w a n , o n t h e
o t h e r h a n d , i s n o w d i s c o v e r i n g t h e b e n e f i t s t o b e h a d f r o m t h e e c o n o -
m i e s o f s c a l e a n d i s e n c o u r a g i n g m e r g e r s a n d t h e g r o w t h o f v e r y s m a l l
f i r m s i n t h e i n t e r e s t s o f g r e a t e r e f f i c i e n c y .
T e x t i l e s i s o n e i n d u s t r y r e c e i v i n g a l o t o f a t t e n t i o n ; i t i s h o p e d n o t
o n l y t h a t c o s t s w i l l b e l o w e r e d b y m o d e r n i z i n g a n d a u t o m a t i n g p r o d u c -
t i v e m e t h o d s , b u t a l s o t h a t q u a l i t y w i l l i m p r o v e t h r o u g h m o r e s o p h i s t i -
c a t e d d e s i g n a n d b e t t e r d y e i n g t e c h n i q u e s . Q u a l i t y i m p r o v e m e n t i s
e s p e c i a l l y i m p o r t a n t , b e c a u s e i m p o r t r e s t r i c t i o n s a r e a r e s p o n s e m o s t l y
t o p r i c e c o m p e t i t i o n , v e r y s e l d o m t o q u a l i t y c o m p e t i t i o n . A n o t h e r i n d u s -
t r y w h o s e e x p o r t s K o r e a p l a n s t o e x p a n d i s t h e o n e p r o d u c i n g n u t s ,
b o l t s , a n d o t h e r m a c h i n e r y p a r t s a n d c o m p o n e n t s ( s p a r e p a r t s ) . T h e y
s e e m t o b e s u p e r i o r i n q m i l i t y t o A m e r i c a n p r o d u c t s , a n d K o r e a h o p e s t o
i n c r e a s e t h e i r e x p o r t p a r t l y t h r o u g h p r o d u c t i o n i n j o i n t U . S . - K o r e a n v e n -
t u r e s , a g a i n a n a r e a w h e r e i m p o r t s a r e u n l i k e l y t o b e r e s t r i c t e d .
A n o t h e r i m p o r t a n t a i m o f b o t h c o u n t r i e s i s t o c o m p e n s a t e f o r t h e
l o s t c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e o f t h e i r l i g h t i n d u s t r i e s ( o n c e b a s e d o n
c h e a p m a n p o w e r ) b y g a i n i n g a c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e i n e l e c t r o n i c s
a n d o t h e r e m e r g i n g i n d u s t r i e s b a s e d o n c h e a p b r a i n p o w e r . I n t h e p a s t ,
b o t h c o u n t r i e s h a v e b e e n h e a v i l y e n g a g e d i n t h e a s s e m b l y o f c o n s u m e r
e l e c t r o n i c s ; t h e y a r e a t t e m p t i n g t o s h i f t i n t o t h e p r o d u c t i o n o f s e m i c o n -
d u c t o r s , l a r g e - s c a l e i n t e g r a t e d c i r c u i t s , c o m p u t e r t e r m i n a l s , m i c r o c o m -
p u t e r s , e l e c t r o n i c s w i t c h i n g s y s t e m s , a n d t e l e c o m m u n i c a t i o n s
e q u i p m e n t , m u c h o f w h i c h t h e y n e e d f o r a u t o m a t i o n i n t h e i r o w n i n d u s -
t r i e s , a s w e l l a s f o r e x p o r t . B e i n g a n e w i n d u s t r y , e l e c t r o n i c s h a s t h e
a d v a n t a g e o f a r a p i d l y g r o w i n g m a r k e t t h a t i s u n l i k e l y t o b e p r o t e c t e d
b y i m p o r t r e s t r i c t i o n ; i t a l s o h a s t h e d i s a d v a n t a g e t h a t i t s e s t a b l i s h e d
m e m b e r s a r e r e l u c t a n t t o l i c e n s e t h e i r k n o w - h o w a n d p e r m i t i t s s p r e a d
t o c o m p e t i t o r s a n d f o r e i g n c o u n t r i e s . P a r t l y t o d e a l w i t h t h i s p r o b l e m ,
b o t h T a i w a n a n d K o r e a a r e s o l i c i t i n g m o r e d i r e c t i n v e s t m e n t f r o m
a b r o a d , w i t h K o r e a a l l o w i n g m u l t i n a t i o n a l c o m p a n i e s t o s e t u p w h o l l y
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o w n e d s u b s i d i a r i e s ; b o t h c o u n t r i e s a r e i n c r e a s i n g p u b l i c a n d e n c o u r a g -
i n g p r i v a t e e x p e n d i t u r e s o n r e s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t a s w e l l . I n t h a t
r e s p e c t , K o r e a i s a h e a d o f T a i w a n , t h a n k s p r i n c i p a l l y t o t h e s i z e o f m a n y
o f h e r m a n u f a c t u r i n g f i r m s , m o r e t h a n f i f t y o f w h i c h a l r e a d y h a v e t h e i r
o w n r e s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t i n s t i t u t e s . P l a n s a r e f o r t o t a l r e s e a r c h
a n d d e v e l o p m e n t e x p e n d i t u r e s t o r i s e i n K o r e a b y 1 2 p e r c e n t p e r a n n u m
t o 2 p e r c e n t o f t h e G N P i n 1 9 8 6 a n d i n T a i w a n b y 1 5 p e r c e n t p e r a n n u m
t o 1 . 2 p e r c e n t o f t h e G N P i n 1 9 8 5 . ( U n i t e d S t a t e s e x p e n d i t u r e s o n r e -
s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t w e r e 2 . 3 p e r c e n t o f G N P i n t h e l a t e 1 9 7 0 s . )
B r a i n p o w e r i n b o t h c o u n t r i e s i s v e r y c h e a p . Y o u n g e l e c t r o n i c s e n g i -
n e e r s e a r n o n e - h a l f o r l e s s o f w h a t t h e i r c o u n t e r p a r t s e a r n i n J a p a n , w h o
i n t u r n a g a i n e a r n o n l y o n e - h a l f o f w h a t t h e y w o u l d i n t h e U n i t e d
S t a t e s . T h e s u p p l y i s p l e n t i f u l i n b o t h T a i w a n a n d K o r e a , t h a n k s t o t h e
i m p o r t a n c e a t t a c h e d t o e d u c a t i o n . T a i w a n g r a d u a t e s 5 0 p e r c e n t m o r e
e n g i n e e r s i n p r o p o r t i o n t o i t s p o p u l a t i o n t h a n d o e s t h e U n i t e d S t a t e s ,
a n d w h i l e p r e v i o u s l y m o s t o f t h e m e m i g r a t e d t o t h e U n i t e d S t a t e s , t h e y
i n c r e a s i n g l y f i n d c h a l l e n g i n g a n d p r o m i s i n g j o b s a t h o m e . K o r e a ' s e n g i -
n e e r s a r e t r a i n e d i n a n u m b e r o f i n s t i t u t e s o f s c i e n c e a n d t e c h n o l o g y ,
w h i c h a r e l a r g e l y m a n n e d b y a U . S . - t r a i n e d f a c u l t y w h o i s p a i d a c o m -
p e t i t i v e s a l a r y , o f t e n s u p p l e m e n t e d b y c o n s u l t i n g f o r p r i v a t e i n d u s t r y .
B o t h c o u n t r i e s , h o w e v e r , h a v e a m b i t i o u s p l a n s t o u p g r a d e t h e i r e d u c a -
t i o n a l s y s t e m s a n d p u t m o r e e m p h a s i s o n s c i e n t i f i c a n d t e c h n i c a l t r a i n -
i n g - e s p e c i a l l y K o r e a , w h i c h p l a n s t o e x t e n d c o m p u l s o r y e d u c a t i o n
t h r o u g h s e n i o r h i g h s c h o o l , e s t a b l i s h n i n e t y - t h r e e n e w t e c h n i c a l h i g h
s c h o o l s a n d t w e n t y n e w j u n i o r c o l l e g e s , a n d i n c r e a s e p u b l i c s p e n d i n g
o n e d u c a t i o n f r o m 3 p e r c e n t o f t h e G N P i n 1 9 8 0 t o 5 p e r c e n t b y 1 9 8 6 .
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I n a d d i t i o n t o t h e h v o c o u n t r i e s ' e f f o r t s t o r e v i v e t h e i r l i g h t e x p o r t s
a n d e s t a b l i s h a c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e i n t h e n e w l y e m e r g i n g h i g h
t e c h n o l o g y i n d u s t r i e s , K o r e a ' s n e w e x p o r t d r i v e a l s o h a s a t h i r d t a r g e t :
t h e d e v e l o p i n g c o u n t r i e s ' n e e d f o r i n t e r m e d i a t e a n d c a p i t a l g o o d s ,
h e a v y e q u i p m e n t , a n d m a n u f a c t u r i n g a n d i n f r a s t r u c t u r a l f a c i l i t i e s .
T h a t p a r t o f i m p o r t d e m a n d , f a r f r o m b e i n g r e s t r i c t e d b y t h e n e w p r o -
t e c t i o n i s m , i s e n h a n c e d b y i t . T h e t w o c o u n t r i e s ' c o s t a d v a n t a g e i n
h e a v y i n d u s t r y h a s b e e n d e m o n s t r a t e d b y t h e e x p o r t s u c c e s s e s o f t h e i r
s t e e l a n d s h i p b u i l d i n g i n d u s t r i e s , a n d t h e y a r e w e l l e q u i p p e d t o c a t e r t o
d e m a n d f o r h e a v y e q u i p m e n t f r o m l a t e r d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . K o r e a i s
e s p e c i a l l y w e l l p l a c e d f o r c a p t u r i n g s u c h d e m a n d w i t h i t s n e w l y b u i l t
a n d s t i l l u n d e r e m p l o y e d h e a v y i n d u s t r i e s , i t s l a r g e c o n s t r u c t i o n i n d u s -
t r y w h o s e r e p u t a t i o n a b r o a d i s w e l l e s t a b l i s h e d , a n d t h e w o r l d w i d e
p r e s e n c e o f i t s t r a d i n g c o m p a n i e s .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 1 8 1
T h e o n e i n g r e d i e n t K o r e a l a c k s f o r e x p o r t s o f t h i s t y p e i s t h e a b i l i t y
t o g r a n t l a r g e , l o n g - t e r m e x p o r t c r e d i t s o n f a v o r a b l e t e r m s , a n d o n e o f
t h e m a i n u s e s t o w h i c h i t h o p e s t o p u t a p a r t ( e s t i m a t e d a t 1 2 . 5 p e r c e n t )
o f t h e f u n d s i t e x p e c t s t o b o r r o w i n i n t e r n a t i o n a l c r e d i t m a r k e t s i s t o r e -
l e n d t h e m a s e x p o r t c r e d i t s t o d e v e l o p i n g c o u n t r i e s t h a t b e c o m e
c u s t o m e r s . I n t h i s s e c t i o n a n a t t e m p t h a s b e e n m a d e t o r a t i o n a l i z e t h e
t w o c o u n t r i e s ' p r o j e c t e d a n d h o p e d f o r e x p o r t d r i v e s , a s t h e y a r e
s p e l l e d o u t i n K o r e a ' s F i v e - Y e a r P l a n f o r 1 9 8 2 - 8 6 a n d T a i w a n ' s F o u r -
Y e a r P l a n f o r 1 9 8 2 - 8 5 . T h e r a t e s a t w h i c h t h e y e x p e c t t h e i r r e s p e c t i v e
G N P a n d e x p o r t s t o g r o w a r e a l m o s t i d e n t i c a l . T h e y c o u n t o n e x p o r t s t o
c o n t i n u e e x p a n d i n g a s f a s t a s d u r i n g t h e p a s t t h r e e y e a r s 0 9 7 9 - 8 1 ) , a n d
b o t h c o u n t r i e s p l a n t o s t i c k w i t h t h e i r o u t w a r d - l o o k i n g p o l i c i e s a n d
r e l y o n f u r t h e r e x p o r t e x p a n s i o n t o l e a d t h e g r o w t h o f t h e i r e c o n o m i e s .
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T h e E c o n o m y o f T a i w a n ,
1 9 8 1 - 1 9 8 8 : A T i m e o f P a s s a g e s
W i t h a n a n n u a l g r o s s n a t i o n a l p r o d u c t ( G N P ) p e r c a p i t a i n e x c e s s o f
U 5 $ 6 , 1 0 0 , t h e R e p u b l i c o f C h i n a o n T a i w a n i s t o d a y o n t h e v e r g e o f
b e c o m i n g a d e v e l o p e d c o u n t r y . T a i w a n w i l l s o o n b e j o i n i n g t h e e x c l u -
s i v e c l u b o f a d v a n c e d i n d u s t r i a l i z e d c o u n t r i e s s u c h a s t h e U n i t e d
S t a t e s , J a p a n , I t a l y , a n d o t h e r s . T h e e c o n o m y , u n d e r t h e l e a d e r s h i p o f
t h e l a t e p r e s i d e n t C h i a n g C h i n g - K u o , c u r r e n t p r e s i d e n t ( a n d f o r m e r
v i c e p r e s i d e n t ) L e e T e n g - H u i , P r e m i e r Y u K u o - H w a , 1 a n d S e n i o r P r e s i -
d e n t i a l A d v i s e r L i K w o h - T i n g , h a s b e e n a n d c o n t i n u e s t o b e a t o p p e r -
f o r m e r . A n n u a l g r o w t h o f r e a l G N P h a s a v e r a g e d m o r e t h a n 9 p e r c e n t
s i n c e 1 9 6 5 . O v e r t h e s a m e p e r i o d , u n e m p l o y m e n t h a s a v e r a g e d 1 . 2 p e r -
c e n t a n d n e v e r e x c e e d e d 1 . 9 p e r c e n t . I n a d d i t i o n , d e s p i t e t h e r o b u s t
e c o n o m i c g r o w t h a n d t h e t w o o i l s h o c k s , e c o n o m i c p o l i c y m a k e r s h a v e
m a n a g e d t o m a i n t a i n a r e l a t i v e l y l o w i n f l a t i o n r a t e - 6 . 3 p e r c e n t a c c o r d -
i n g t o t h e G N P d e f l a t o r - w h i l e a c h i e v i n g a d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e t h a t
i s a m o n g t h e m o s t e q u i t a b l e i n t h e w o r l d . T a i w a n , w i t h a c o m b i n e d
v o l u m e o f e x p o r t s a n d i m p o r t s i n e x c e s s o f U 5 $ 1 1 0 b i l l i o n i n 1 9 8 8 , i s
n o w t h e t h i r t e e n t h l a r g e s t t r a d i n g n a t i o n i n t h e w o r l d . T h e c u r r e n t -
a c c o u n t s u r p l u s , w h i c h r e a c h e d a l m o s t U S $ 1 8 b i l l i o n i n 1 9 8 7 , r e m a i n e d
h i g h a t U S $ 1 0 b i l l i o n i n 1 9 8 8 . O f f i c i a l f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s h e l d b y
t h e c e n t r a l b a n k t o t a l e d U 5 $ 7 6 b i l l i o n a s o f e a r l y 1 9 8 9 . F o r e i g n d e b t i s a
n e g l i g i b l e U 5 $ 1 . 4 b i l l i o n , a n d t h e N e w T a i w a n d o l l a r i s s t r o n g . T h i s
c o m b i n a t i o n o f g r o w t h , p r i c e s t a b i l i t y , e q u i t y , a n d f r e e d o m f r o m f o r e i g n
d e b t i s a l m o s t u n i q u e a m o n g d e v e l o p i n g c o u n t r i e s a n d t h e s u c c e s s o f
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T a i w a n i s o f t e n d e s c r i b e d a s a m i r a c l e i n t h e a n n a l s o f e c o n o m i c
d e v e l o p m e n t .
B u t t h i s s u c c e s s i s n o m i r a c l e . R a t h e r , i t i s t h e f r u i t o f t h e c o l l e c t i v e
w i s d o m a n d h a r d w o r k o f e c o n o m i c p o l i c y m a k e r s , e n t r e p r e n e u r s , c o n -
s u m e r s , a n d w o r k e r s i n T a i w a n .
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W h a t i s r e m a r k a b l e a b o u t T a i w a n ' s
e x p e r i e n c e i s t h a t m o r e t h a n 7 0 p e r c e n t o f t h e a v e r a g e a n n u a l g r o w t h o f
r e a l o u t p u t h a s c o m e f r o m i n c r e a s e s i n t h e c a p i t a l i n p u t , a n d t h e r e -
m a i n d e r h a s c o m e f r o m i n c r e a s e s i n t h e l a b o r i n p u t a n d t e c h n i c a l p r o g -
r e s s . I n o t h e r w o r d s , m o s t o f T a i w a n ' s e c o n o m i c g r o w t h c a n b e
a t t r i b u t e d t o h i g h r a t e s o f s a v i n g s a n d i n v e s t m e n t .
I f t h e T a i w a n e s e e c o n o m y c o n t i n u e s t o g r o w a t i t s h i s t o r i c a l a v e r -
a g e r a t e , r e a l G N P w i l l a p p r o x i m a t e l y d o u b l e e v e r y s e v e n a n d a h a l f
y e a r s . B y t h e b e g i n n i n g o f t h e n e x t c e n t u r y , T a i w a n ' s r e a l G N P w i l l
r e a c h a p p r o x i m a t e l y U S $ 5 0 0 b i l l i o n i n 1 9 8 8 p r i c e s , a n d r e a l G N P p e r
c a p i t a w i l l r e a c h U S $ 2 0 , 0 0 0 . T h e p r o s p e c t s a r e b r i g h t a n d r o s y i n d e e d .
Y e t p r o f o u n d e c o n o m i c , p o l i t i c a l , a n d s o c i a l c h a n g e s h a v e a l s o b e e n
o c c u r r i n g i n T a i w a n . O n t h e e c o n o m i c f r o n t , b e g i n n i n g i n 1 9 8 1 , T a i w a n
h a s b e e n r u n n i n g a s t r i n g o f i n c r e a s i n g l y h i g h e r t r a d e a n d c u r r e n t -
a c c o u n t s u r p l u s e s , e s p e c i a l l y w i t h t h e U n i t e d S t a t e s . T h i s i n t u r n p u t
u p w a r d p r e s s u r e o n t h e e x c h a n g e r a t e a n d g r o w t h o f t h e m o n e y s u p p l y
a n d f a n n e d p r o t e c t i o n i s t s e n t i m e n t s a b r o a d .
I n r e s p o n s e , t h e g o v e r n m e n t e m b a r k e d o n a n i m p o r t l i b e r a l i z a t i o n
p r o g r a m : l o w e r i n g t a r i f f s a n d a b o l i s h i n g r e s t r i c t i o n s o n t h o u s a n d s o f
c o m m o d i t i e s . I t e l i m i n a t e d r e m a i n i n g d i r e c t a n d i n d i r e c t e x p o r t s u b s i -
d i e s a n d e s s e n t i a l l y s w i t c h e d f r o m a p o l i c y o f p r o m o t i n g e x p o r t s t o a
p o l i c y o f e n c o u r a g i n g i m p o r t s . T h e N e w T a i w a n d o l l a r w a s a l l o w e d t o
a p p r e c i a t e a g a i n s t t h e U . S . d o l l a r b e g i n n i n g i n 1 9 8 6 , a n d b y 1 9 8 9 i t h a d
i n c r e a s e d m o r e t h a n 4 0 p e r c e n t . I n J u l y 1 9 8 7 , t h e S t a t u t e s o f F o r e i g n
E x c h a n g e R e g u l a t i o n s w e r e e x t e n s i v e l y a m e n d e d t o p e r m i t c i t i z e n s a n d
f i r m s o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a t o h o l d f o r e i g n e x c h a n g e a n d t o r e m i t u p
t o U S $ 5 m i l l i o n a b r o a d p e r y e a r w i t h o u t g o v e r n m e n t a p p r o v a l . T h e
r u l e g o v e r n i n g t h e i n w a r d r e m i t t a n c e o f f o r e i g n e x c h a n g e b y n o n g o v -
e r n m e n t e n t i t i e s r e m a i n e d .
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I n 1 9 8 8 , i n a f u r t h e r a t t e m p t t o m a k e p r o d u c t i v e u s e o f t h e a b u n -
d a n t f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s , t h e g o v e r n m e n t e s t a b l i s h e d t h e I n t e r -
n a t i o n a l E c o n o m i c C o o p e r a t i o n a n d D e v e l o p m e n t F u n d w i t h c a p i t a l o f
N T $ 3 0 b i l l i o n ( a p p r o x i m a t e l y U S $ 1 . 2 b i l l i o n a t t h e c u r r e n t e x c h a n g e
r a t e ) . T h e p u r p o s e o f t h e f u n d i s t o a s s i s t d e v e l o p i n g c o u n t r i e s t h r o u g h
t h e e x t e n s i o n o f l o a n s a n d g r a n t s - i n - a i d . T h i s m a r k e d a s i g n i f i c a n t m i l e -
s t o n e f o r T a i w a n ' s f o r e i g n a i d p r o g r a m : p r e v i o u s l y t h e g o v e r n m e n t h a d
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s e n t o n l y t e c h n i c a l a s s i s t a n c e t e a m s t o d e v e l o p i n g c o u n t r i e s b u t n e v e r
s i g n i f i c a n t a m o u n t s o f m o n e t a r y a i d .
W i t h t h e r i s i n g v a l u e o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r , m a n y t r a d i t i o n a l
i n d u s t r i e s , s u c h a s t e x t i l e s a n d s h o e s , b e c a m e u n c o m p e t i t i v e i n t h e
w o r l d m a r k e t , a n d f i r m s w e r e f o r c e d t o e i t h e r c l o s e d o w n o r c o n t r a c t
d r a s t i c a l l y . O t h e r i n d u s t r i e s , e s p e c i a l l y a g r i c u l t u r e , b e c a m e t h r e a t e n e d
b y p o t e n t i a l i m p o r t s . T h e n e c e s s i t y o f i n d u s t r i a l u p g r a d i n g b e c a m e o b -
v i o u s , a n d t h e g o v e r n m e n t , w h i c h h a d p r e v i o u s l y l a r g e l y e s c h e w e d a n
i n d u s t r i a l p o l i c y , d r a m a t i c a l l y i n c r e a s e d i t s f u n d i n g o f l a r g e - s c a l e i n -
d u s t r i a l r e s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t ( R & D ) p r o j e c t s . S u c h g o v e r n m e n t
s u p p o r t m a y w e l l b e n e c e s s a r y g i v e n T a i w a n ' s p a r t i c u l a r m o d e o f i n -
d u s t r i a l i z a t i o n , w h i c h r e l i e s o n a l a r g e n u m b e r o f d i v e r s e b u t r e l a t i v e l y
s m a l l f i r m s . T h e a d v a n t a g e s o f t h i s m o d e o f i n d u s t r i a l i z a t i o n a r e a n
e q u i t a b l e d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e , s o c i a l m o b i l i t y , a n d f l e x i b i l i t y . 4 T h e
d i s a d v a n t a g e i s t h a t f e w f i r m s a r e l a r g e e n o u g h a n d f i n a n c i a l l y s t r o n g
e n o u g h t o u n d e r t a k e l o n g - t e r m a n d h i g h - r i s k i n v e s t m e n t s , e s p e c i a l l y i n .
R & D .
S i m u l t a n e o u s l y , t h e g o v e r n m e n t u n d e r t o o k e f f o r t s t o i n c r e a s e d o -
m e s t i c a g g r e g a t e d e m a n d s o a s t o r e d u c e r e l i a n c e o n t h e e x p o r t s e c t o r .
I n a d d i t i o n t o a c c e l e r a t i n g t h e c o m p l e t i o n o f t h e f o u r t e e n m a j o r i n -
f r a s t r u c t u r a l p r o j e c t s a l r e a d y u n d e r w a y , a f u r t h e r s i x t e e n p r o j e c t s w e r e
p l a n n e d . P r o g r e s s o n s o m e o f t h e s e , h o w e v e r , w a s s t a l l e d b y e n v i r o n -
m e n t a l o p p o s i t i o n a n d l a n d c o n d e m n a t i o n d i s p u t e s . I n t h e l o n g r u n ,
g r o w t h i n d o m e s t i c a g g r e g a t e d e m a n d m u s t c o m e f r o m t h e p r i v a t e s e c -
t o r , a s t h e g o v e r n m e n t h a s h a d t o r u n b u d g e t d e f i c i t s , e v e n i n t h e b o o m
y e a r s o f 1 9 8 4 a n d 1 9 8 6 .
T h e r e w e r e a l s o s i g n s o f w o r r i s o m e d e v e l o p m e n t s i n t h e f i n a n c i a l
s e c t o r . B e c a u s e o f t h e g r o w t h i n r e a l i n c o m e a n d h e n c e i n s a v i n g a n d t h e
d e f a c t o m o r a t o r i u m o n t h e i s s u a n c e o f n e w b a n k l i c e n s e s , t h e a s s e t s o f
t h e n o n b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , i n c l u d i n g c r e d i t c o o p e r a t i v e s a n d
i n v e s t m e n t t r u s t c o m p a n i e s , e x p a n d e d r a p i d l y . T h e y w e r e n o t a d e -
q u a t e l y s u p e r v i s e d h o w e v e r , a n d s e v e r a l c o l l a p s e d a s a r e s u l t o f f r a u d -
u l e n t l o a n p r a c t i c e s a n d t h e d e p o s i t o r s h a d t o b e b a i l e d o u t b y t h e
g o v e r n m e n t . B y t h e l a t e 1 9 8 0 s , u n d e r g r o u n d " f i n a n c e c o m p a n i e s , "
m a n y o f w h i c h a p p e a r e d t o b e n o m o r e t h a n p y r a m i d s c h e m e s i n w h i c h
e a r l y d e p o s i t o r s w e r e p a i d w i t h l a t e r d e p o s i t o r s ' m o n e y , h a v e c o m e t o
t h e f o r e . B y o f f e r i n g r a t e s o f i n t e r e s t o f u p t o 4 p e r c e n t p e r m o n t h , t h e y
h a v e m a n a g e d t o g a m e r a s i g n i f i c a n t s h a r e o f t h e s a v i n g s d e p o s i t s i n
T a i w a n . T h e s e u n d e r g r o u n d f i n a n c e c o m p a n i e s w e r e a l s o i n t r i c a t e l y
b o u n d t o t h e f o r t u n e s o f t h e h i g h l y s p e c u l a t i v e a n d v o l a t i l e s t o c k
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m a r k e t i n T a i w a n . S o m e d e c i s i v e a c t i o n s , h o w e v e r p a i n f u l , m a y b e n e c -
e s s a r y i n o r d e r t o a v e r t a f u l l - f l e d g e d f i n a n c i a l c r i s i s .
O n t h e p o l i t i c a l a n d s o c i a l f r o n t s , t h e r e w a s a n a l m o s t t o t a l s e a
c h a n g e . O n J u l y 1 4 , 1 9 8 7 , m a r t i a l l a w , w h i c h h a d b e e n i n p l a c e f o r a l -
m o s t f o r t y y e a r s , w a s l i f t e d i n t h e R e p u b l i c o f C h i n a . I n a d d i t i o n , t h e
b a n s o n n e w p o l i t i c a l p a r t i e s a n d n e w s p a p e r s w e r e a l s o r e m o v e d b y t h e
l a t e p r e s i d e n t C h i a n g C h i n g - K u o . T h e s e a c t i o n s i n d i c a t e d s i g n i f i c a n t
p r o g r e s s t o w a r d d e m o c r a c y a n d r e s p e c t f o r h u m a n r i g h t s i n T a i w a n .
L a t e r t h a t y e a r , t h e b a n o n t r a v e l t o m a i n l a n d C h i n a w a s a l s o r e m o v e d ,
a l l o w i n g h u n d r e d s o f t h o u s a n d s o f T a i w a n e s e r e s i d e n t s t o v i s i t t h e i r
r e l a t i v e s i n m a i n l a n d C h i n a f o r t h e f i r s t t i m e i n f o r t y y e a r s .
I m p o r t a n t n e w g o v e r n m e n t i n s t i t u t i o n s w e r e e s t a b l i s h e d i n t h e
m e a n t i m e , s i g n a l i n g n e w p r i o r i t i e s a n d d i r e c t i o n s . T h e E n v i r o n m e n t a l
P r o t e c t i o n B u r e a u , f o r e x a m p l e , w a s e l e v a t e d t o c a b i n e t l e v e l a n d r e -
n a m e d t h e E n v i r o n m e n t a l P r o t e c t i o n A d m i n i s t r a t i o n i n A u g u s t 1 9 8 7 .
T h e L a b o r D e p a r t m e n t o f t h e M i n i s t r y o f t h e I n t e r i o r w a s u p g r a d e d t o
a n i n d e p e n d e n t m i n i s t e r i a l l e v e l l a b o r c o m m i s s i o n , r e p o r t i n g d i r e c t l y
t o t h e p r e m i e r . T h e L a b o r S t a n d a r d s L a w w a s p a s s e d , s t r e n g t h e n i n g
p r o t e c t i o n o f t h e r i g h t s o f w o r k e r s .
I n J a n u a r y 1 9 8 8 , P r e s i d e n t C h i a n g C h i n g - K u o p a s s e d a w a y a n d
w a s s u c c e e d e d b y h i s c o n s t i t u t i o n a l s u c c e s s o r , t h e n v i c e p r e s i d e n t L e e
T e n g - H u i . P o w e r , w h i c h h a d b e e n c o n c e n t r a t e d i n a s i n g l e p e r s o n , h a s
s i n c e b e c o m e m o r e d i f f u s e d . M a n y n e w p o l i t i c a l p a r t i e s a n d i n t e r e s t
g r o u p s h a v e b e e n f o r m e d i n t h e n e w l y l i b e r a l i z e d p o l i t i c a l c l i m a t e .
W i t h t h e l i f t i n g o f m a r t i a l l a w , l a b o r u n i o n s h a v e b e c o m e m o r e a c t i v e
a n d m i l i t a n t i n t h e i r w a g e a n d o t h e r d e m a n d s . E n v i r o n m e n t a l a n d
o t h e r s p e c i a l i n t e r e s t g r o u p s h a v e a l s o b e c o m e m o r e a c t i v e . T h e r e i s
i n c r e a s i n g p u b l i c c o n c e r n a b o u t p u b l i c g o o d s a n d e x t e r n a l i t i e s , p a r t i c u -
l a r l y t h e e n v i r o n m e n t , p u b l i c h e a l t h , a n d c u l t u r e , b r o u g h t a b o u t p a r t l y
b y t h e r i s i n g a f f l u e n c e a n d e d u c a t i o n o f t h e c i t i z e n s a n d p a r t l y b y t h e
l i b e r a l i z e d p o l i t i c a l c l i m a t e . T h e l e g i s l a t u r e s - t h e L e g i s l a t i v e Y u a n , t h e
C o n t r o l Y u a n , a n d t h e N a t i o n a l A s s e m b l y - h a v e b e c o m e m o r e a s s e r t -
i v e a n d i n d e p e n d e n t . G o n e a r e t h e d a y s i n w h i c h a s i n g l e a u t h o r i t a r i a n
f i g u r e c a n m a k e d e c i s i o n s o n b e h a l f o f a l l t h e g r o u p s i n s o c i e t y . T h i s
e v o l u t i o n t o w a r d p o l i t i c a l p l u r a l i s m h a s m a d e t h e r e s o l u t i o n o f d i s -
p u t e s , e c o n o m i c a n d o t h e r w i s e , b e t w e e n o p p o s i n g g r o u p s d i f f i c u l t .
W h a t i s n e e d e d i n T a i w a n i s t h e d e v e l o p m e n t o f a n e f f e c t i v e a n d e f f i -
c i e n t p r o c e s s f o r s o c i a l d e c i s i o n m a k i n g .
G i v e n t h e n e w d o m e s t i c a n d i n t e r n a t i o n a l e n v i r o n m e n t , c a n t h e
T a i w a n e s e e c o n o m y c o n t i n u e t o g r o w a n d p r o s p e r a s i t h a s i n t h e p a s t ?
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8
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T h i s i s s u e i s e x p l o r e d t h r o u g h o u t t h e c h a p t e r . I n t h e n e x t s e c t i o n t h e
h i s t o r i c a l p e r f o r m a n c e o f t h e T a i w a n e s e e c o n o m y i s b r i e f l y r e v i e w e d .
S i g n i f i c a n t e c o n o m i c d e v e l o p m e n t s i n t h e 1 9 8 0 s a r e e x a m i n e d , a n d t h e n
t h e m a j o r c h a l l e n g e s f a c i n g t h e T a i w a n e s e e c o n o m y a r e a n a l y z e d . F i -
n a l l y , t h e f u t u r e p r o s p e c t s f o r t h e T a i w a n e s e e c o n o m y a r e d i s c u s s e d .
R e v i e w o f H i s t o r i c a l P e r f o n n a n c e
G r o s s N a t i o n a l P r o d u c t . T h e r e a l G N P o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a o n
T a i w a n g r e w a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f a p p r o x i m a t e l y 9 p e r c e n t b e -
t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 .
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T h i s i s o n e o f t h e h i g h e s t g r o w t h r a t e s o f r e a l
o u t p u t a c h i e v e d b y a n y c o u n t r y o v e r a s u s t a i n e d p e r i o d . T h e o n l y e c o n -
o m y w i t h a c o m p a r a b l e r e c o r d i s t h a t o f t h e R e p u b l i c o f K o r e a ( S o u t h
K o r e a ) . T a i w a n h a s m a n a g e d t o m a i n t a i n t h i s h i g h g r o w t h r a t e d e s p i t e
t h e t w o o i l s h o c k s o f 1 9 7 3 - 7 4 a n d 1 9 7 9 - 8 0 a s w e l l a s t h e p o l i t i c a l t u r -
m o i l a n d u n c e r t a i n t y c a u s e d b y t h e d e r e c o g n i t i o n o f t h e R e p u b l i c o f
C h i n a o n T a i w a n b y t h e U n i t e d S t a t e s i n t h e l a t e 1 9 7 0 s . N o m i n a l G N P
( G N P a t c u r r e n t p r i c e s ) g r e w a t a n a n n u a l r a t e o f 1 6 p e r c e n t b e t w e e n
1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 , w i t h l e s s t h a n 4 0 p e r c e n t o f t h i s , o r 6 . 3 p e r c e n t p e r y e a r ,
r e p r e s e n t i n g i n f l a t i o n . I n t h e 1 9 8 0 s , i n f l a t i o n i n T a i w a n h a s a v e r a g e d
l e s s t h a n 2 p e r c e n t . F i g u r e 5 . 1 s h o w s t h a t , e x c e p t f o r t h e t w o s l i g h t
d e c e l e r a t i o n s c a u s e d b y t h e t w o o i l s h o c k s ( a n d t h e r e s u l t i n g w o r l d -
w i d e r e c e s s i o n s ) , r e a l G N P g r e w m o r e o r l e s s c o n t i n u o u s l y w i t h s m a l l
y e a r - t o - y e a r f l u c t u a t i o n s . T h e g r o w t h o f r e a l G N P p e r c a p i t a f o l l o w e d
a n e s s e n t i a l l y s i m i l a r p a t t e r n .
A l t h o u g h p a r t o f t h e f l u c t u a t i o n s i n t h e g r o w t h r a t e o f r e a l G N P
w a s u n d o u b t e d l y c a u s e d b y t h e i n t e r n a l d y n a m i c s o f t h e T a i w a n e s e
e c o n o m y , a s u b s t a n t i a l p r o p o r t i o n o f t h e f l u c t u a t i o n s c a n b e t r a c e d t o
t h e i n f l u e n c e o f e x t e r n a l f a c t o r s - c h a n g e s i n t h e p r i c e o f o i l , g r o w t h o f
w o r l d t r a d e , a n d t h e e c o n o m i c h e a l t h o f t h e m a j o r p u r c h a s e r s o f
T a i w a n ' s e x p o r t s - f a c t o r s l a r g e l y b e y o n d T a i w a n ' s c o n t r o l . T h u s , t o a
c o n s i d e r a b l e e x t e n t , t h e d e v e l o p m e n t o f t h e T a i w a n e s e e c o n o m y h a s
b e c o m e v u l n e r a b l e t o o c c u r r e n c e s i n t h e r e s t o f t h e w o r l d .
I n f i g u r e 5 . 2 t h e a n n u a l g r o w t h r a t e o f r e a l G N P i s p l o t t e d a g a i n s t
t h e a n n u a l g r o w t h r a t e o f r e a l e x p o r t s f o r 1 9 5 2 t o 1 9 8 8 . I t s h o w s a c l e a r l y
p o s i t i v e c o r r e l a t i o n b e t w e e n t h e t w o g r o w t h r a t e s . ( T h e o u t l i e r i s 1 9 5 4 . )
T h i s c o r r e l a t i o n s h o w s h o w d e p e n d e n t t h e g r o w t h o f t h e T a i w a n e s e
e c o n o m y h a s b e c o m e o n t h e e x p o r t s e c t o r . T o r e d u c e t h e v u l n e r a b i l i t y
t o a n a b r u p t d e c l i n e i n r e a l G N P g r o w t h , a n e x p a n s i o n i n d o m e s t i c
F i g u r e 5 . 1 G r o w t h o f R e a l G N P a n d R e a l G N P p e r C a p i t a , 1 9 5 3 - 1 9 8 8
( p e r c e n t p e r y e a r )
P e r c e n t
R e a l G N P p e r c a p i t a
















0 + - - - - - - - - - - - - - - - + + - - - - - - - - - -
- 1 + - - - - r - - - . - - - - - - - - - - . - - - - - , - - - - - - - - - - . - - - - - , - - - - - - - - , - - - - ,
1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , R e p u b l i c o f C h i n a , T a i w a n S t a t i s t i c a l
D a t a B o o k , v a r i o u s i s s u e s ( T a i p e i ) ,
F i g u r e 5 . 2















































I - t - - - - - - - r - - - - - - . - - - - - - - - - - - - - i - - - - - - . - - - - r - - - - , - - - - - - - - ,
- 3 0
R e a l e x p o r t g r o w t h
S o u r c e : D a t a f o r t h e a n n u a l g r o w t h o f r e a l G N P a n d r e a l e x p o r t s a r e t a k e n f r o m C o u n c i l
f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , R e p u b l i c o f C h i n a , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k
1 9 8 9 ( T a i p e i ) , p p . 2 6 a n d 4 5 .
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8 1 8 9
a g g r e g a t e d e m a n d a s a p r o p o r t i o n o f t o t a l a g g r e g a t e d e m a n d i s
d e s i r a b l e .
I n f l a t i o n . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 , o n e m e a s u r e o f i n f l a t i o n , t h e
G N P d e f l a t o r , g r e w a t a n a v e r a g e r a t e o f 6 . 3 p e r c e n t p e r y e a r . D u r i n g t h e
s a m e p e r i o d , t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x g r e w a t a n a v e r a g e r a t e o f 6 . 4
p e r c e n t p e r y e a r . B y c o n t r a s t , t h e c o m p a r a b l e d e f l a t o r s f o r S o u t h K o r e a
a n d t h e U n i t e d S t a t e s g r e w a t r e s p e c t i v e a v e r a g e r a t e s o f 1 4 . 4 p e r c e n t
a n d 5 . 7 p e r c e n t p e r y e a r o v e r t h e s a m e p e r i o d .
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I t i s c l e a r f r o m f i g u r e 5 . 3
t h a t T a i w a n ' s i n f l a t i o n a r y e x p e r i e n c e s i n c e 1 9 6 5 c a n b e u n a m b i g u o u s l y
d i v i d e d i n t o t w o d i s t i n c t p e r i o d s . T h e f i r s t o f t h e s e , f r o m 1 9 6 5 t o 1 9 8 1 ,
h a d s i g n i f i c a n t i n f l a t i o n ( a s m e a s u r e d b y t h e G N P d e f l a t o r ) , w h i c h
p e a k e d a t o v e r 3 2 p e r c e n t i n 1 9 7 4 a n d a v e r a g e d o v e r 8 p e r c e n t . B y
c o n t r a s t , i n t h e s e c o n d p e r i o d , f r o m 1 9 8 2 t o 1 9 8 8 , t h e i n f l a t i o n r a t e d e -
c l i n e d t o l e s s t h a n 2 p e r c e n t p e r y e a r .
T h e d e c r e a s e i n i n f l a t i o n a f t e r 1 9 8 1 w a s p r i m a r i l y a t t r i b u t a b l e t o
f i s c a l r e s t r a i n t s p r a c t i c e d b y t h e T a i w a n e s e G o v e r n m e n t , s t e r i l i z a t i o n o f
i n c r e a s e s i n f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s , t h e l i b e r a l i z a t i o n o f i m p o r t s ( i n -
c l u d i n g t h e r e d u c t i o n o f t a r i f f s a n d t h e e l i m i n a t i o n o f r e s t r i c t i o n s ) , a n d
t h e a p p r e c i a t i o n o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r s i n c e 1 9 8 6 , t h o u g h t h e d e -
c l i n e i n t h e p r i c e o f o i l a n d g e n e r a l w o r l d w i d e p r i c e s t a b i l i t y u n d o u b t -
e d l y h e l p e d .
B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 , t h e m o n e y s u p p l y o f T a i w a n e x p a n d e d a t
t h e a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 2 4 . 5 p e r c e n t , w h i c h i s h i g h e r t h a n t h e
g r o w t h r a t e o f r e a l G N P ( 9 p e r c e n t ) a n d t h e g r o w t h r a t e o f t h e G N P
d e f l a t o r ( 6 . 3 p e r c e n t ) c o m b i n e d . ' T h i s m e a n s t h e v e l o c i t y o f c i r c u l a -
t i o n o f m o n e y , d e f i n e d a s t h e r a t i o o f n o m i n a l G N P t o t h e m o n e y
s u p p l y , h a s d e c l i n e d s i g n i f i c a n t l y d u r i n g t h i s p e r i o d , b y a p p r o x i -
m a t e l y 1 0 p e r c e n t p e r y e a r ( s e e f i g u r e 5 . 4 ) . T h u s , t h e s i m p l e q u a n t i t y
e q u a t i o n o f m o n e y d o e s n o t h a v e m u c h p r e d i c t i v e p o w e r f o r T a i w a n
d u r i n g t h i s p e r i o d .
T h e I n t e r e s t R a t e a n d W a g e R a t e . T h e r e a l i n t e r e s t r a t e o n s e c u r e d
b a n k l o a n s , c a l c u l a t e d a s d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e n o m i n a l r a t e s a n d t h e
r a t e o f c h a n g e o f t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x , w a s r e l a t i v e l y l o w b y t h e
s t a n d a r d s o f d e v e l o p i n g c o u n t r i e s , b u t n e v e r t h e l e s s p o s i t i v e s i n c e
1 9 6 0 - e x c e p t i n 1 9 7 4 , 1 9 8 0 , a n d 1 9 8 1 ( s e e f i g u r e 5 . 5 ) . M o r e o v e r , t h e r e
w a s a c o n s i s t e n t p o s i t i v e s p r e a d b e t w e e n t h e r e a l i n t e r e s t r a t e s o n l e n d -
i n g a n d t h r e e - m o n t h t i m e d e p o s i t r a t e s . T h u s , t h e b a n k i n g s y s t e m d o e s
n o t n e e d t o b e s u b s i d i z e d o r o t h e r w i s e a s s i s t e d b y t h e g o v e r n m e n t . T h e
: :
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F i g u r e 5 . 3




I n f l a t i o n a n d M o n e y G r o w t h , 1 9 5 3 - 1 9 8 8 ( p e r c e n t p e r y e a r )
I n f l a t i o n r a t e ( c o n s u m e r p r i c e i n d e x )
I n f l a t i o n r a t e ( G N P d e f l a t o r )
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1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5
S o u r c e : T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p p . 2 6 , 1 5 1 , a n d 1 8 1 .
1 9 8 0 1 9 8 5
F i g u r e 5 . 4
V e l o c i t y o f M o n e y , 1 9 5 3 - 1 9 8 8
( G N P a s a p r o p o r t i o n o f m o n e y s u p p l y , 1 9 8 0 = 1 )
















0 . 4 - + - - - - - - , - - - - - - - r - - - - - - - - , - - - - - - - - , - - - - - - - - , - - - - - - , - - - - - , . . . . . - - - - - - ,
1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
S o u r c e : s e e F i g u r e 3 .
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8
1 9 1
F i g u r e 5 . 5
P e r c e n t
3 0




R e a l d e p o s i t r a t e
R e a l l e n d i n g r a t e
- 4 0 - - + - - - - - - , - - - , - - - - - - - - - , - - - - - , - - - - - - - - - - , - - - - - - , - - - - - - - - - - , - - - - - - ,
1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
N o t e : T h e s e r a t e s a r e c a l c u l a t e d a s d i f f e r e n c e s b e t w e e n t h e n o m i n a l r a t e s a n d t h e r a t e o f
c h a n g e o f t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x .
S o u r c e : C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , R e p u b l i c o f C h i n a , T a i w a n
S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 7 8 ( T a i p e i ) , p . 1 7 7 ; a n d T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p . 1 9 9 . D a t a
f o r t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x a r e t a k e n f r o m T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p . 1 8 1 .
p o s i t i v e r e a l i n t e r e s t r a t e o n s a v i n g s d e p o s i t s u n d o u b t e d l y e n c o u r a g e d
s a v i n g i n T a i w a n .
T h e r e a l w a g e r a t e g r e w w i t h t h e e c o n o m y . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 ,
t h e r e a l w a g e r a t e ( a v e r a g e e a r n i n g s p e r e m p l o y e e i n m a n u f a c t u r i n g
d e f l a t e d b y t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x ) r o s e a l m o s t f o u r f o l d , a p p r o x i -
m a t e l y m a t c h i n g t h e i n c r e a s e i n l a b o r p r o d u c t i v i t y ( r e a l G O P p e r u n i t
l a b o r e m p l o y e d ) . ( S e e f i g u r e 5 . 6 . ) G r o w t h o f t h e r e a l w a g e r a t e l a g g e d
b e h i n d t h e g r o w t h o f p r o d u c t i v i t y u n t i l 1 9 8 0 . S i n c e t h e n , t h e g r o w t h o f
t h e r e a l w a g e r a t e h a s e x c e e d e d t h e g r o w t h o f p r o d u c t i v i t y .
C o n s u m p t i o n a n d S a v i n g . G r o w t h i n r e a l p r i v a t e c o n s u m p t i o n p e r
c a p i t a h a s n o t k e p t p a c e w i t h t h e g r o w t h i n r e a l G N P p e r c a p i t a . B e -
t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 r e a l G N P p e r c a p i t a i n c r e a s e d a l m o s t f o u r f o l d , a n d
p r i v a t e r e a l c o n s u m p t i o n p e r c a p i t a i n c r e a s e d l e s s t h a n t h r e e f o l d . P r i -
v a t e n o m i n a l c o n s u m p t i o n p e r c a p i t a w a s a p p r o x i m a t e l y U S $ 1 4 0 i n
1 9 6 5 a n d U S $ 3 , O O O i n 1 9 8 8 , w h i l e n o m i n a l G N P p e r c a p i t a w a s a p p r o x -
i m a t e l y U S $ 2 2 0 i n 1 9 6 5 a n d U S $ 6 , 1 0 0 i n 1 9 8 8 .
1 9 2 L A W R E N C E ] . L A U
F i g u r e 5 . 6 R e a l E a r n i n g s a n d L a b o r P r o d u c t i v i t y ( 1 9 8 0 = 1 0 0 )
R e a l e a r n i n g s p e r m a n u f a c t u r i n g e m p l o y e e
L a b o r p r o d u c t i v i t y
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . / / / . . . _. . . . / . .
















2 0 + - - - - - , - - - , - - - - - - - - - - - - , - - - - . - - - - - - - - - - - , - - - , - - - - - - - - - ,
1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
S o u r c e : D a t a o n m o n t h l y e a r n i n g s p e r e m p l o y e e i n m a n u f a c t u r i n g a r e f r o m T h e S t a t i s t i c a l
Y e a r b o o k o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a , p . 1 6 0 ; a n d C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t ,
R e p u b l i c o f C h i n a , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 ( T a i p e i ) , p . 1 8 . D a t a o n e m p l o y m e n t a r e
f r o m T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p . 1 5 . D a t a o n r e a l C D P a r e f r o m T S D 1 9 8 9 , p . 4 4 .
I n f i g u r e 5 . 7 i t i s c l e a r t h a t t h e r e i s a p o s i t i v e , l i n e a r r e l a t i o n s h i p
b e t w e e n t h e s a v i n g s r a t e ( g r o s s n a t i o n a l s a v i n g s d i v i d e d b y G N P ) a n d
r e a l G N P p e r c a p i t a a t l o w l e v e l s o f r e a l G N P p e r c a p i t a - N T $ 5 0 , 0 0 0 i n
1 9 8 0 p r i c e s o r a p p r o x i m a t e l y U S $ 1 , 2 5 0 a t t h e 1 9 8 0 e x c h a n g e r a t e . A s
r e a l G N P p e r c a p i t a i n c r e a s e s b e y o n d t h e t h r e s h o l d l e v e l , t h e s a v i n g s
r a t e s t a b i l i z e s a t a p p r o x i m a t e l y 3 5 p e r c e n t , a r e m a r k a b l y h i g h r a t e b y
w o r l d s t a n d a r d s .
I n v e s t m e n t a n d C a p i t a l F o r m a t i o n . A s t h e s a v i n g s r a t e r o s e , d o -
m e s t i c i n v e s t m e n t g r e w b y l e a p s a n d b o u n d s . I n t h e l a t e 1 9 6 0 s a n d e a r l y
1 9 7 0 s , d o m e s t i c i n v e s t m e n t w a s a l m o s t e n t i r e l y f i n a n c e d b y n a t i o n a l
s a v i n g s . T h e r e w a s n o f o r e i g n a i d a n d r e l a t i v e l y l i t t l e f o r e i g n i n v e s t -
m e n t . S i n c e 1 9 8 1 , h o w e v e r , n a t i o n a l s a v i n g s c o n s i s t e n t l y e x c e e d e d d o -
m e s t i c i n v e s t m e n t ( r e f l e c t e d b y t h e e x p o r t s u r p l u s ) , s o m e t i m e s b y a
w i d e m a r g i n ( s e e f i g u r e 5 . 8 ) . T h e g r o w t h r a t e o f r e a l f i x e d c a p i t a l s t o c k
f e l l p e r c e p t i b l y i n t h e 1 9 8 0 s ( s e e t a b l e 5 . 1 ) . T h e r e a r e m a n y r e a s o n s f o r
t h e s l o w d o w n i n i n v e s t m e n t a n d i t i s w o r r i s o m e t h a t t h e s l o w d o w n
o c c u r s e x a c t l y w h e n T a i w a n s h o u l d b e i n v e s t i n g t o u p g r a d e i t s i n d u s -
t r i a l s t r u c t u r e . D e s p i t e t h e s l o w d o w n , r e a l i n v e s t m e n t r e m a i n e d h i g h i n
a b s o l u t e t e r m s a n d i n f a c t r e s u m e d i t s g r o w t h i n 1 9 8 7 a n d 1 9 8 8 .
F i g u r e 5 . 7 S a v i n g s R a t e a n d R e a l G N P p e r C a p i t a
S a v i n g s r a t e






































R e a l G N P p e r c a p i t a
( t h o u s a n d s o f N T $ , 1 9 8 0 p r i c e s )
N o t e : S a v i n g s r a t e i s e q u a l t o g r o s s n a t i o n a l s a v i n g s a s a p e r c e n t a g e o f G N P .
S o u r c e : D a t a f o r s a v i n g s r a t e a r e t a k e n f r o m C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p -
m e n t , R e p u b l i c o f C h i n a , T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 ( T a i p e i ) , p . 5 6 .
F i g u r e 5 . 8 D o m e s t i c I n v e s t m e n t a n d S a v i n g , 1 9 5 2 - 1 9 8 8 ( 1 9 8 0 p r i c e s )
R e a l d o m e s t i c i n v e s t m e n t
R e a l d o m e s t i c s a v i n g














1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0
1 9 8 5
S o u r c e : T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p p . 4 4 a n d 5 6 .
T a b l e 5 . 1
G r o w t h o f T o t a l F a c t o r P r o d u c t i v i t y a n d I t s C o m p o n e n t s ,
1 9 5 3 - 1 9 8 8 ( p e r c e n t )
G r o w t h r a t e s
T o t a l f a c t o r
R e a l L a b o r ' s s h a r e
Y e a r p r o d u c t i v i t y
R e a l G O P c a p i t a l s t o c k L a b o r f o r c e
o f G O P
1 9 5 3
6 . 8 7 9 . 3
3 . 2 5
1 . 0 1
3 4
1 9 5 4
5 . 4 8 9 . 5 5 . 3 0 1 . 8 7 3 8
1 9 5 5 3 . 6 9 8 . 1
5 . 5 8
2 . 5 1
3 8
1 9 5 6 2 . 8 3
5 . 5
3 . 6 1 1 . 1 5 3 8
1 9 5 7
3 . 6 4 7 . 4 4 . 3 8 2 . 6 3 3 7
1 9 5 8
3 . 0 1 6 . 7
3 . 8 1
3 . 5 2 3 7
1 9 5 9 3 . 5 0 7 . 7
5 . 1 0 2 . 5 3 3 7
1 9 6 0 1 . 3 3 6 . 3
6 . 9 6 1 . 6 0
3 7
1 9 6 1
1 . 1 5
6 . 9
8 . 5 5
1 . 0 5
3 8
1 9 6 2 2 . 3 3
7 . 9 8 . 3 4 1 . 0 9
3 8
1 9 6 3
3 . 7 9
9 . 4 8 . 0 6
1 . 5 4
3 8
1 9 6 4 5 . 7 8
1 2 . 2 9 . 2 4 1 . 9 2
3 9
1 9 6 5
5 . 0 9
1 1 . 1
8 . 7 9 1 . 7 5 3 9
1 9 6 6
1 . 6 9
8 . 9
1 0 . 5 5
2 . 1 8 4 0
1 9 6 7 1 . 5 4
1 0 . 7 1 2 . 5 1 4 . 2 5 4 1
1 9 6 8 - D . 8 0 9 . 2
1 4 . 3 5
3 . 6 9
4 1
1 9 6 9 - 1 . 8 6 8 . 9 1 5 . 5 1 4 . 0 9
4 1
1 9 7 0
1 . 0 1 1 1 . 4 1 4 . 8 3 4 . 0 2 4 2
1 9 7 1 2 . 9 6 1 2 . 9 1 4 . 7 0
3 . 5 5
4 4
1 9 7 2
2 . 3 7 1 3 . 3
1 6 . 0 7
4 . 2 1 4 3
1 9 7 3 0 . 3 4 1 2 . 8
1 6 . 1 7
7 . 4 3
4 1
1 9 7 4
- 8 . 9 4
1 . 2
1 5 . 2 1 3 . 2 6 4 4
1 9 7 5 - 4 . 0 3 4 . 9
1 4 . 9 9
1 . 5 3
4 6
1 9 7 6 4 . 1 3 1 3 . 9
1 6 . 0 6 2 . 0 5 4 5
1 9 7 7
0 . 3 0
1 0 . 2
1 3 . 5 2 5 . 4 6 4 5
1 9 7 8 5 . 1 6 1 3 . 6 1 2 . 0 7
4 . 0 4
4 5
1 9 7 9
0 . 3 0
8 . 2 1 2 . 1 9
2 . 7 5
4 6
1 9 8 0 - D . 2 6
7 . 3
1 2 . 4 9
1 . 8 7
4 7
1 9 8 1 - 1 . 5 7 6 . 2 1 2 . 9 9
2 . 0 4
4 9
1 9 8 2 - 4 . 3 6
2 . 9
1 1 . 5 0
2 . 8 8
5 0
1 9 8 3 0 . 6 9 7 . 8 9 . 7 3
4 . 4 1
4 9
1 9 8 4 4 . 0 5 9 . 6 7 . 9 6
3 . 1 0
5 0
1 9 8 5 - D . 3 7
4 . 4
7 . 3 2
2 . 1 4
5 0
1 9 8 6 5 . 8 3 1 0 . 6 5 . 7 0
3 . 8 4 4 9
1 9 8 7
7 . 7 4
1 2 . 4 6 . 1 9 3 . 0 0
4 9
1 9 8 8
2 . 6 4
6 . 8
7 . 4 6
0 . 7 8 5 0
S o u r c e : T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k , v a r i o u s i s s u e s .
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8
1 9 5
W i t h t h e h i g h i n v e s t m e n t r a t e , t h e c a p i t a l s t o c k o f T a i w a n g r e w
r a p i d l y b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 B - a t a n e s t i m a t e d 1 2 . 1 p e r c e n t a n n u a l l y .
W i t h t h e l a b o r f o r c e g r o w i n g a t a n a v e r a g e a n n u a l r a t e o f 3 . 3 p e r c e n t ,
t h e c a p i t a l i n t e n s i t y , o r c a p i t a l - t o - I a b o r r a t i o , r o s e a t a n a v e r a g e a n n u a l
r a t e o f s l i g h t l y l e s s t h a n 9 p e r c e n t , 8 B y c o m p a r i s o n , t h e c a p i t a l s t o c k o f
t h e a d v a n c e d i n d u s t r i a l e c o n o m i e s a s a g r o u p g r e w a t a n a v e r a g e a n -
n u a l r a t e o f l e s s t h a n 5 p e r c e n t d u r i n g t h e s a m e p e r i o d .
9
L a b o r F o r c e a n d E m p l o y m e n t . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 , e m p l o y -
m e n t g r e w f a s t e r t h a n t h e l a b o r f o r c e , 3 . 4 p e r c e n t v e r s u s 3 . 3 p e r c e n t p e r
y e a r . T h e l a b o r f o r c e , i n t u r n , g r e w m u c h f a s t e r t h a n t h e p o p u l a t i o n ,
w h i c h g r e w a t o n l y 2 p e r c e n t p e r y e a r .
l O
U n e m p l o y m e n t w a s a l m o s t
n e g l i g i b l e , w i t h a n a v e r a g e r a t e o f l e s s t h a n 1 . 1 p e r c e n t .
D u r i n g t h e s a m e p e r i o d , t h e l a b o r f o r c e a l s o b e c a m e b e t t e r e d u -
c a t e d . T h e p r o p o r t i o n o f t h e p o p u l a t i o n a b o v e t h e a g e o f s i x w i t h a t
l e a s t a p r i m a r y e d u c a t i o n r o s e f r o m 7 2 . 9 p e r c e n t t o 9 1 . 3 p e r c e n t ; t h e
p r o p o r t i o n w i t h a t l e a s t a s e c o n d a r y e d u c a t i o n r o s e f r o m 1 7 . 5 p e r c e n t t o
5 4 . 3 p e r c e n t ; a n d t h e p r o p o r t i o n w i t h h i g h e r e d u c a t i o n r o s e f r o m 2 . 3
p e r c e n t t o 1 0 . 1 p e r c e n t .
l l
T h e l a b o r f o r c e i s h i g h l y s k i l l e d a n d e m i n e n t l y
t r a i n a b l e .
T o t a l F a c t o r P r o d u c t i v i t y . I n t a b l e 5 . 1 , d a t a o n r e a l g r o s s d o m e s t i c
p r o d u c t , r e a l f i x e d c a p i t a l s t o c k , t h e l a b o r f o r c e , a n d t h e s h a r e o f l a b o r
( t o t a l c o m p e n s a t i o n o f e m p l o y e e s a s a r a t i o o f g r o s s d o m e s t i c p r o d u c t )
a r e p r e s e n t e d . W e n o t e t h a t t h e s h a r e o f l a b o r i n T a i w a n h a s n e v e r e x -
c e e d e d 5 0 p e r c e n t . A n i n d e x o f r e a l o u t p u t p e r u n i t o f l a b o r a n d a n
i n d e x o f t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y , c o m p u t e d w i t h t h e u s u a l t o t a l f a c t o r
p r o d u c t i v i t y f o r m u l a , a r e p r e s e n t e d i n f i g u r e 5 . 9 .
1 2
A f t e r a r a p i d r i s e
b e t w e e n 1 9 5 2 a n d 1 9 6 5 , t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y w a s v i r t u a l l y s t a t i o n -
a r y b e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 5 , a f t e r w h i c h t i m e i t r e s u m e d i t s u p w a r d
c l i m b . T h e s o u r c e s o f e c o n o m i c g r o w t h a r e a n a l y z e d i n t a b l e 5 . 2 . I t i s
c l e a r t h a t c a p i t a l i n p u t i s b y f a r t h e m o s t i m p o r t a n t s o u r c e o f g r o w t h ,
a c c o u n t i n g f o r a l m o s t 7 5 p e r c e n t o f t h e g r o w t h i n r e a l o u t p u t , f o l l o w e d
b y t h e l a b 9 r i n p u t , w i t h t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y ( t e c h n i c a l c h a n g e ) t a k -
i n g a d i s t a n t t h i r d .
T h e G o v e r n m e n t B u d g e t . T h e g o v e r n m e n t b u d g e t w a s i n d e f i c i t i n
t h e l a t e 1 9 6 0 s a n d f o r m u c h o f t h e 1 9 8 0 s , b u t f o r m o s t o f t h e 1 9 7 0 s t h e
g o v e r n m e n t r a n h e a l t h y s u r p l u s e s ( s e e f i g u r e 5 . 1 0 ) . T h e d e f i c i t n e v e r
e x c e e d e d 2 p e r c e n t o f G N P , r e f l e c t i n g t h e f i s c a l r e s t r a i n t o f t h e
1 9 6
T a b l e 5 . 2
S o u r c e s o f G r o w t h , 1 9 6 5 - 1 9 8 8
L A W R E N C E ] . L A U
C o n t r i b u t i o n t o
P e r c e n t a g e o f
G r o w t h r a t e ( % ) o u t p u t g r o w t h
o u t p u t g r o w t h
O u t p u t
9 . 0 N . A .
1 0 0
S o u r c e o f o u t p u t
g r o w t h
C a p i t a l
1 2 . 1 6 . 7 7 4
L a b o r
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S o u r c e : T a b l e 1 .
g o v e r n m e n t . E v e n t h i s m o d e s t d e f i c i t , h o w e v e r , w a s f r e q u e n t l y m a s k e d
b y t h e a c c o u n t i n g p r a c t i c e o f i n c l u d i n g t h e p r o c e e d s f r o m g o v e r n m e n t
s a l e s o f b o n d s , o t h e r g o v e r n m e n t b o r r o w i n g , a n d " w i t h d r a w a l s " f r o m
a c c u m u l a t e d s u r p l u s e s f r o m p r i o r f i s c a l y e a r s a s r e v e n u e i t e m s i n t h e
b u d g e t . O n l y v e r y r e c e n t l y d i d t h e g o v e r n m e n t b e g i n t o p u b l i s h d a t a
o n t h e " r e a l " s u r p l u s ( d e f i c i t ) s y s t e m a t i c a l l y , a n d t h i s i s t h e d a t a p r e -
s e n t e d i n f i g u r e 5 . 1 0 .
I n t e r n a t i o n a l T r a d e . T h e g r o w t h o f e x p o r t s i n b o t h n o m i n a l a n d
r e a l t e r m s i s n o t h i n g s h o r t o f p h e n o m e n a l . B e t w e e n 1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 , t h e
v a l u e o f e x p o r t s i n U . S . d o l l a r s i n c r e a s e d b y 2 4 p e r c e n t a n n u a l l y a n d
r e a l e x p o r t s i n c r e a s e d b y 1 5 p e r c e n t a n n u a l l y . T h e s e i n c r e a s e s w e r e t h e
r e s u l t o f t h e e x p o r t - p r o m o t i o n p o l i c y , w h i c h c o n s i s t e d o f p r e f e r e n t i a l
t a x t r e a t m e n t a n d c r e d i t s u b s i d i e s , r e b a t e s o f c u s t o m s d u t i e s f o r r e e x -
p o r t e d i n t e r m e d i a t e g o o d s a n d r a w m a t e r i a l s , a n d m a i n t e n a n c e o f a n
a p p r o p r i a t e e x c h a n g e r a t e .
T h e e x p o r t s e c t o r h a s g r o w n f r o m l e s s t h a n 1 0 p e r c e n t o f G N P i n t h e
1 9 5 0 5 t o o v e r 5 0 p e r c e n t i n t h e 1 9 8 0 s ( s e e f i g u r e 5 . 1 1 ) . T h i s i s c l a s s i c
e x p o r t - l e d g r o w t h .
I m p o r t s c o n s i s t o f c a p i t a l g o o d s , i n t e r m e d i a t e g o o d s i n c l u d i n g r a w
m a t e r i a l s , a n d m o r e r e c e n t l y , c o n s u m e r g o o d s . S i n c e 1 9 8 1 , T a i w a n h a s
b e e n r u n n i n g a s t r i n g o f i n c r e a s i n g l y h i g h t r a d e a n d c u r r e n t a c c o u n t
s u r p l u s e s . T h e N e w T a i w a n d o l l a r w a s r e v a l u e d u p w a r d b y a l m o s t 4 0
p e r c e n t a g a i n s t t h e U . S . d o l l a r , f r o m a p p r o x i m a t e l y N T $ 4 0 p e r U . s . d o l -
l a r t o N T $ 2 5 ; i m p o r t t a r i f f s w e r e l o w e r e d , a n d m a n y i m p o r t r e s t r i c t i o n s
w e r e l i f t e d . A s a r e s u l t , i m p o r t s h a v e g r o w n m u c h f a s t e r t h a n e x p o r t s i n
r e c e n t y e a r s . I n f i g u r e 5 . 1 2 , t h e p h e n o m e n a l g r o w t h o f r e a l e x p o r t s a n d
i m p o r t s i s a p p a r e n t . I n r e a l t e r m s , t h e t r a d e b a l a n c e t u r n e d f r o m a
F i g u r e 5 . 9
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S o u r c e : T a b l e 1 .
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F i g u r e 5 . 1 0
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N o t e : F o r f i s c a l y e a r e n d i n g o n J u n e 3 0 o f i n d i c a t e d y e a r .
S o u r c e : T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p p . 4 2 a n d 1 6 8 .
F i g u r e 5 . 1 1 E x p o r t s a s a S h a r e o f G N P , 1 9 5 2 - 1 9 8 8
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S o u r c e : T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 , p . 4 2 .
F i g u r e 5 . 1 2 F o r e i g n T r a d e o f T a i w a n , 1 9 5 2 - 1 9 8 8 ( 1 9 8 0 p r i c e s )
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1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
S o u r c e : T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 7 6 a n d T S D 1 9 8 9 .
T a i l v a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8
1 9 9
F i g u r e 5 . 1 3
B i l l i o n s o f U S $
2 4
T a i w a n - U n i t e d S t a t e s T r a d e , 1 9 5 2 - 1 9 8 8
2 2
T r a d e b a l a n c e
2 0
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1 9 5 5 1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
S o u r c e : C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t , R e p u b l i c o f C h i n a , T a i w a n
S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 9 ( T a i p e i ) , p . 2 1 5 .
d e f i c i t t o a s u r p l u s p o s i t i o n a r o u n d 1 9 8 0 ; h o w e v e r , b y 1 9 8 8 , t h e t r a d e
g a p c l o s e d o n c e m o r e .
T h e t r a d e s u r p l u s o f T a i w a n w i t h t h e U n i t e d S t a t e s b e c a m e v e r y
l a r g e i n t h e e a r l y 1 9 8 0 s a n d c o n t i n u e d t o g r o w ( s e e f i g u r e 5 . 1 3 ) . I t h a s
b e c o m e a p r i n c i p a l s o u r c e o f f r i c t i o n b e t w e e n T a i w a n a n d i t s m o s t i m -
p o r t a n t t r a d i n g p a r t n e r . T a i w a n h a s b e e n u n d e r a g r e a t d e a l o f p r e s s u r e
f r o m t h e U n i t e d S t a t e s t o o p e n d o m e s t i c m a r k e t s f u r t h e r a n d t o r e v a l u e
t h e N e w T a i w a n d o l l a r , b o t h o f w h i c h w e r e d o n e . T h e r e i s s t i l l s o m e
q u e s t i o n w h e t h e r t h e m e r c h a n d i s e t r a d e b e t w e e n T a i w a n a n d t h e U n i t e d
S t a t e s c a n e v e r b e b a l a n c e d , o n a c u r r e n t b a s i s , a t a n y e x c h a n g e r a t e .
T h e b e s t h o p e f o r b a l a n c i n g t h e c u r r e n t a c c o u n t b e t w e e n t h e t w o c o u n -
t r i e s l i e s i n t r a d e i n s e r v i c e s - i n c l u d i n g b a n k i n g , i n s u r a n c e , t o u r i s m ,
t r a n s p o r t a t i o n , a n d t e c h n o l o g y . T h e e f f e c t i v e p r o t e c t i o n o f i n t e l l e c t u a l
p r o p e r t y r i g h t s b e c o m e s a n e x t r e m e l y i m p o r t a n t i s s u e .
T h e i n c r e a s i n g l y l a r g e t r a d e s u r p l u s e s l e d t o r i s i n g f o r e i g n -
e x c h a n g e r e s e r v e s a t t h e C e n t r a l B a n k o f C h i n a , i n i t i a l l y b e c a u s e p r i -
v a t e i n d i v i d u a l s a n d f i r m s w e r e n o t a l l o w e d t o h o l d f o r e i g n e x c h a n g e ;
t h e y h a d t o s e l l i t a l l t o t h e c e n t r a l b a n k i n r e t u r n f o r N e w T a i w a n
d o l l a r s . S u b s e q u e n t l y , e v e n a f t e r t h e r e s t r i c t i o n s w e r e l i f t e d ,
2 0 0 L A W R E N C E J . L A U
F i g u r e 5 . 1 4 N o m i n a l a n d R e a l E x c h a n g e R a t e s , 1 9 5 2 - 1 9 8 8
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1 9 5 5
1 9 6 0 1 9 6 5 1 9 7 0 1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
S o u r c e : E x c h a n g e r a t e d a t a f r o m T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 7 8 , p . 1 7 7 ; a n d T S D 1 9 8 9 , p .
1 9 9 . G N P d e f l a t o r d a t a f r o m T S D 1 9 8 9 , p p . 4 2 a n d 4 4 ; a n d I n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l S t a t i s t i c s
Y e a r b o o k , v a r i o u s i s s u e s .
e x p e c t a t i o n s o f a r e v a l u a t i o n o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r , d u e t o t h e
c o n t i n u i n g t r a d e s u r p l u s e s , d i s c o u r a g e d p r i v a t e i n d i v i d u a l s a n d f i r m s
f r o m h o l d i n g a n y f o r e i g n e x c h a n g e , e s p e c i a l l y t h e U . s . d o l l a r . T o t a l
f o r e i g n - e x c h a n g e · r e s e r v e s h e l d b y t h e C e n t r a l B a n k o f C h i n a r e a c h e d
U S $ 7 6 b i l l i o n i n e a r l y 1 9 8 9 .
T h e E x c h a n g e R a t e . I n t h e 1 9 6 0 s , T a i w a n a d o p t e d a s y s t e m o f f l o a t -
i n g e x c h a n g e r a t e s t h a t t u r n e d o u t t o b e d e f a c t o a m a n a g e d s y s t e m . T h e
e x c h a n g e r a t e w a s m a i n t a i n e d w i t h i n a 1 0 p e r c e n t b a n d f o r m o r e t h a n
t w o d e c a d e s . S i n c e S e p t e m b e r 1 9 8 5 , h o w e v e r , t h e N e w T a i w a n d o l l a r
h a s c o n t i n u o u s l y a p p r e c i a t e d , f r o m N T $ 4 0 A O p e r U . S . d o l l a r t o a l m o s t
N T $ 2 5 . 0 0 c u r r e n t l y . T h e n o m i n a l e x c h a n g e r a t e a n d t h e r e a l e x c h a n g e
r a t e , c a l c u l a t e d a s t h e n o m i n a l e x c h a n g e r a t e i n N T $ p e r U . s . d o l l a r
t i m e s t h e G N P d e f l a t o r o f t h e U n i t e d S t a t e s ( 1 9 8 0 = 1 0 0 ) d i v i d e d b y t h e
G N P d e f l a t o r o f T a i w a n ( 1 9 8 0 = 1 0 0 ) , a r e p r e s e n t e d i n f i g u r e 5 . 1 4 . T h e
r e a l e x c h a n g e r a t e m e a s u r e s t h e c h a n g e i n t h e t e r m s o f t r a d e b e t w e e n
T a i w a n e s e a n d U . S . r e a l o u t p u t . F i g u r e 5 . 1 4 s h o w s t h a t i t w a s a p p r o x i -
m a t e l y c o n s t a n t d u r i n g t h e 1 9 6 0 s , b u t t u r n e d a g a i n s t t h e U n i t e d S t a t e s
b e g i n n i n g i n 1 9 7 2 . O n e u n i t o f r e a l U . S . o u t p u t c a n n o w b e e x c h a n g e d
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8
F i g u r e 5 . 1 5 G i n i C o e f f i c i e n t s o f T a i w a n , 1 9 6 4 - 1 9 8 8
2 0 1
0 . 3 3
0 . 3 2
0 . 3 1
0 . 3 0
0 . 2 9
0 . 2 8
0 . 2 7 - t - - - - , - - - - - - - - - - - , - - - - - - - - - - , - - - - - - - , . . . - - - - - - - - , - - - - - - - - ,
1 9 6 5
1 9 7 0
1 9 7 5
1 9 8 0 1 9 8 5
S o u r c e : D i r e c t o r a t e - G e n e r a l f o r B u d g e t s , A c c o u n t s , a n d S t a t i s t i c s , E x e c u t i v e Y u a n , R e p u b -
l i c o f C h i n a , R e p o r t o n t h e S u r v e y o f P e r s o n a l I n c o m e D i s t r i b u t i o n i n T a i w a n A r e a ( T a i p e i ) ,
v a r i o u s i s s u e s .
f o r a p p r o x i m a t e l y 4 0 p e r c e n t f e w e r u n i t s o f r e a l T a i w a n e s e o u t p u t t h a n
i n 1 9 6 5 . I n o t h e r w o r d s , i n r e a l a s w e l l a s i n n o m i n a l t e r m s , t h e N e w
T a i w a n d o l l a r h a s a p p r e c i a t e d b y a p p r o x i m a t e l y 4 0 p e r c e n t a g a i n s t t h e
U . S . d o l l a r s i n c e t h e 1 9 6 0 s . I n t e r m s o f a b s o l u t e p u r c h a s i n g p o w e r , h o w -
e v e r , t h e r e i s e v i d e n c e t h a t i n 1 9 8 9 t h e N e w T a i w a n d o l l a r i s a l r e a d y
o v e r v a l u e d w i t h r e s p e c t t o t h e u . s . d o l l a r .
D i s t r i b u t i o n o f I n c o m e . I n t h e 1 9 7 0 5 , t h e G i n i c o e f f i c i e n t o f i n c o m e
i n e q u a l i t y w a s l o w e r i n T a i w a n t h a n i n t h e U n i t e d S t a t e s , J a p a n , o r
S o u t h K o r e a , b u t i t h a s d e t e r i o r a t e d s l i g h t l y s i n c e t h e n .
1 3
N e v e r t h e l e s s ,
t h e i n c o m e d i s t r i b u t i o n s t i l l r e m a i n s h i g h l y e g a l i t a r i a n b y w o r l d s t a n -
d a r d s . I n f i g u r e 5 . 1 5 , t h e G i n i c o e f f i c i e n t s o f T a i w a n d u r i n g t h e l a s t
q u a r t e r o f a c e n t u r y a r e p l o t t e d a g a i n s t t i m e . T a b l e 5 . 3 s h o w s t h a t t h e
i n c o m e d i s t r i b u t i o n o f T a i w a n h a s b e e n a n d r e m a i n s m o r e e q u i t a b l e
t h a n t h a t o f s e l e c t e d o t h e r c o u n t r i e s .
T h e F i n a n c i a l S y s t e m . T h e C e n t r a l B a n k o f C h i n a h a s a l l t h e
c u s t o m a r y a n d n o r m a l f u n c t i o n s o f a c e n t r a l b a n k , s u c h a s c o n t r o l a n d
2 0 2 L A W R E N C E J . L A U
T a b l e 5 . 3
T h e G i n i C o e f f i c i e n t s o f I n c o m e D i s t r i b u t i o n
i n S e l e c t e d C o u n t r i e s
1 9 6 5 1 9 7 0
1 9 7 5
1 9 8 0
T a i w a n
0 . 3 2 2
a
0 . 2 9 4 0 . 2 8 4
b
0 . 2 7 7
J a p a n
0 . 3 4 4
c
0 . 3 5 5 0 . 3 6 0
0 . 3 4 6
U . s .
0 . 3 6 2
d
S . K o r e a
0 . 3 4 4 0 . 3 3 2 0 . 3 8 1
e
0 . 3 8 9 £
1 9 8 5
0 . 2 9 0
a . I n t e r p o l a t e d b e t w e e n 1 9 6 4 a n d 1 9 6 6 . D a t a f o r T a i w a n f r o m t h e D i r e c t o r a t e - G e n e r a l o f
B u d g e t , A c c o u n t s a n d S t a t i s t i c s , R e p o r t o n t h e S u r v e y o f P e r s o n a l I n c o m e D i s t r i b u t i o n i n
T a i w a n A r e a , v a r i o u s i s s u e s .
b . I n t e r p o l a t e d b e t w e e n 1 9 7 4 a n d 1 9 7 6 .
c . D a t a f o r J a p a n f r o m M . B r o n f e n b r e n n e r a n d Y . Y a s u b a , " E c o n o m i c W e l f a r e , " i n K .
Y a m a m u r a a n d Y . Y a s u b a , ( e d s . ) , T h e P o l i t i c a l E c o n o m y o f J a p a n , V o l . 1 : T h e D o m e s t i c
T r a n s f o r m a t i o n ( S t a n f o r d : S t a n f o r d U n i v e r s i t y P r e s s ) p p . 9 3 - 1 3 6 . F o r t h e p e r i o d 1 9 6 2 - 1 9 7 0 ,
B r o n f e n b r e n n e r a n d Y a s u b a r e l y o n T . M i z o g u c h i a n d N . T a k a y a m a , E q u i t y a n d P o v e r t y
u n d e r R a p i d E c o n o m i c G r o w t h : T h e J a p a n e s e E x p e r i e n c e ( T o k y o : K i n o k u n i y a , 1 9 8 4 ) p . 1 2 . I a m
g r a t e f u l t o P r o f e s s o r C h a r l e s H o r i o k a f o r b r i n g i n g t h e s e r e f e r e n c e s t o m y a t t e n t i o n .
d . 1 9 7 2 . D a t a f o r t h e U n i t e d S t a t e s a n d S o u t h K o r e a f r o m T . S c i t o v s k y , " E c o n o m i c
D e v e l o p m e n t i n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 , " C h a p t e r 4 , t a b l e 3 , t h i s v o l u m e .
e . 1 9 7 6 .
f . 1 9 8 0 a n d 1 9 8 4 d a t a f o r S o u t h K o r e a f r o m S . Y . K w a c k , " T h e E c o n o m y o f S o u t h K o r e a ,
1 9 8 0 - 1 9 8 7 / " C h a p t e r 6 / t a b l e 1 0 , t h i s v o l u m e .
g . 1 9 8 4 .
m a n a g e m e n t o f t h e m o n e y s u p p l y , c r e d i t , a n d f o r e i g n - e x c h a n g e r e -
s e r v e s . I t d e t e r m i n e s t h e i n t e r e s t r a t e a n d t h e e x c h a n g e r a t e . I t a l s o s e t s
g u i d e l i n e s a n d i s s u e s d i r e c t i o n s o n t h e a l l o c a t i o n o f c r e d i t .
T h e r e a r e t h r e e m a j o r n a t i o n w i d e c o m m e r c i a l b a n k s - F i r s t C o m -
m e r c i a l B a n k , C h a n g H w a C o m m e r c i a l B a n k , a n d H u a N a n C o m m e r -
c i a l B a n k - a l l o f w h i c h h a v e t h e g o v e r n m e n t a s t h e m a j o r i t y
s h a r e h o l d e r . T h e g o v e r n m e n t h a s , i n p r i n c i p l e , a p p r o v e d t h e i r
p r i v a t i z a t i o n , b u t h a s s e t n o f i r m s c h e d u l e f o r d o i n g s o . O t h e r b a n k s
i n c l u d e t h e B a n k o f T a i w a n ( a l s o g o v e r n m e n t - o w n e d ) , t h e I n t e r n a t i o n a l
C o m m e r c i a l B a n k o f C h i n a , a n d s e v e r a l s m a l l e r b a n k s . I n a d d i t i o n ,
t h e r e a r e s p e c i a l i z e d g o v e r n m e n t b a n k s s u c h a s t h e E x p o r t - I m p o r t
B a n k a n d t h e B a n k o f C o m m u n i c a t i o n s , w h i c h f u n c t i o n s a s a n a t i o n a l
d e v e l o p m e n t b a n k . T h e r e a r e a p p r o x i m a t e l y f i f t y b r a n c h e s o f f o r e i g n
b a n k s . T h e r e a r e a l s o c r e d i t c o o p e r a t i v e s , i n v e s t m e n t t r u s t c o m p a n i e s ,
i n s u r a n c e c o m p a n i e s , a n d s h o r t - t e r m f i n a n c e c o m p a n i e s . T h e s e f i n a n -
c i a l i n s t i t u t i o n s a s w e l l a s t h e P o s t a l S a v i n g s S y s t e m p r o v i d e t h e d e p o s -
i t o r y f o r h o u s e h o l d s a v i n g s . W i t h t h e e x c e p t i o n o f t h e P o s t a l S a v i n g s
S y s t e m , t h e y a l s o s u p p l y c r e d i t t o t h e b u s i n e s s s e c t o r .
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G r o w t h i n t h e n o n b a n k f i n a n c i a l s e c t o r h a s b e e n e x t r e m e l y r a p i d ,
p a r t l y b e c a u s e o f t h e r a p i d g r o w t h i n d o m e s t i c s a v i n g s . A s a r e s u l t ,
m a n y u n d e r g r o u n d f i n a n c e c o m p a n i e s c a m e i n t o b e i n g i n t h e l a t e
1 9 8 0 s . I l l e g a l a n d u n s u p e r v i s e d , t h e s e f i n a n c e c o m p a n i e s u s e d e x -
t r e m e l y h i g h r a t e s o f i n t e r e s t , u p t o 4 p e r c e n t p e r m o n t h , t o a t t r a c t
d e p o s i t s f r o m t h e p u b l i c . S u c h h i g h r a t e s o f i n t e r e s t i n a n e s s e n t i a l l y
n o n i n f l a t i o n a r y e n v i r o n m e n t c a n n o t b e s u s t a i n e d i n t h e l o n g r u n , a l -
t h o u g h i n t h e s h o r t r u n t h e y s e e m t o b e s u p p o r t e d b y t h e i n f l o w o f n e w
d e p o s i t s , t h e r e c y c l i n g o f o l d d e p o s i t s , a n d t h e e x p l o s i v e s t o c k m a r k e t .
T h e r e i s , h o w e v e r , t h e p o t e n t i a l o f a f i n a n c i a l c r i s i s i f t h e s e u n d e r -
g r o u n d f i n a n c e c o m p a n i e s f a i l .
T h e r e i s a l s o a f l e d g l i n g c o m m e r c i a l p a p e r m a r k e t a n d a d e v e l o p i n g
s h o r t - t e r m m o n e y m a r k e t . M o s t o f t h e f i n a n c i a l a c t i v i t y , h o w e v e r , i s c u r -
r e n t l y o n t h e T a i w a n S t o c k E x c h a n g e . T h e T a i w a n S t o c k E x c h a n g e ,
f o u n d e d i n 1 9 5 6 , h a s 1 6 7 c o m p a n i e s l i s t e d .
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T h e d a i l y t u r n o v e r a v e r -
a g e s U S $ 4 . 7 5 b i l l i o n , t h e t h i r d h i g h e s t i n t h e w o r l d , a f t e r T o k y o a n d N e w
Y o r k . T h e t o t a l m a r k e t c a p i t a l i z a t i o n o f m o r e t h a n U S $ 2 0 0 b i l l i o n p r o b a -
b l y p u t s T a i p e i a s t h e f o u r t h O r f i f t h l a r g e s t m a r k e t i n t h e w o r l d . T h e
m a r k e t v a l u e o f e a c h o f t h e f o u r l i s t e d c o m m e r c i a l b a n k s e x c e e d s t h e
m a r k e t v a l u e o f C i t i c o r p ; h o w e v e r , t h e m a r k e t h a s b e c o m e h i g h l y s p e c u -
l a t i v e : t h e a v e r a g e h o l d i n g p e r i o d h a s b e e n e s t i m a t e d a t t w e n t y - t h r e e
h o u r s ! T h e m a r k e t i n d e x h a s r i s e n m O r e t h a n 1 , 0 0 0 p e r c e n t o v e r t h e l a s t
t w o y e a r s . T h e a v e r a g e p r i c e - t o - e a r n i n g s r a t i o i s a p p r o x i m a t e l y 1 0 0 ,
w h i c h e v e n e x c e e d s t h a t o f t h e T o k y o S t o c k E x c h a n g e . T h e r e i s a n e e d t o
t i g h t e n s u p e r v i s i o n a n d c u r b a b u s e s o n t h e m a r k e t , b u t t h e m o s t u r g e n t
t a s k i s t o i n c r e a s e t h e a v a i l a b l e s u p p l y o f s e c u r i t i e s p e r h a p s t h r o u g h
p r i v a t i z a t i o n o f p u b l i c e n t e r p r i s e s , t h r o u g h n e w i s s u e s b y s u c c e s s f u l
c o m p a n i e s t h a t a r e a l r e a d y l i s t e d o n t h e e x c h a n g e , a n d b y a l l o w i n g w e l l
e s t a b l i s h e d f o r e i g n f i r m s t o i s s u e d e b t o r e q u i t y i n s t r u m e n t s o n t h e e x -
c h a n g e . T h e r e s h o u l d a l s o b e a n i n t e n s i f i e d e f f o r t t o o p e n c h a n n e l s f o r
o v e r s e a s i n v e s t m e n t , b o t h d i r e c t a n d p o r t f o l i o , b y T a i w a n i n v e s t o r s .
A t t h i s t i m e , f o r e i g n i n v e s t o r s c a n p a r t i c i p a t e i n t h e T a i w a n S t o c k
E x c h a n g e o n l y t h r o u g h m u t u a l f u n d s s p e c i a l i z i n g i n T a i w a n e s e s t o c k s .
T h e s e f u n d s a r e l i s t e d o n U . S . a n d E u r o p e a n e x c h a n g e s a n d h a v e b e e n
d o i n g w e l l , o f t e n s e l l i n g a t c o n s i d e r a b l e p r e m i u m s t o t h e i r n e t a s s e t
v a l u e s . T h e r e s t r i c t i o n s o n p o r t f o l i o i n v e s t m e n t b y f o r e i g n e r s m u s t b e
l i f t e d i f T a i w a n i s t o b e c o m e a n i n t e r n a t i o n a l f i n a n c i a l c e n t e r . I n t h e l o n g
r u n , t h e f o r e i g n f u n d s , w i t h t h e i r p r o f e s s i o n a l m a n a g e m e n t a n d l o n g -
t e r m o u t l o o k , w o u l d p r o v e t o b e a m a j o r s t a b i l i z i n g f o r c e f o r T a i w a n ' s
s t o c k m a r k e t .
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W i t h t h e r a p i d g r o w t h o f t h e f i n a n c i a l m a r k e t s a n d t h e d i s m a n t l i n g
o f b a r r i e r s t o c a p i t a l m o v e m e n t , T a i w a n h a s t h e p o t e n t i a l o f s u p p l a n t -
i n g H o n g K o n g a s a n i n t e r n a t i o n a l f i n a n c i a l c e n t e r o f t h e r e g i o n .
W h e t h e r t h i s p o t e n t i a l c a n b e r e a l i z e d d e p e n d s o n t h e s i z e a n d s t r e n g t h
o f T a i w a n ' s f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s , t h e d e g r e e o f f r e e d o m o f m o v e m e n t
o f c a p i t a l , a n d t h e c r e d i b i l i t y a n d s t a b i l i t y o f f i n a n c i a l m a r k e t s , i n c l u d -
i n g t h e i r r e g u l a t o r s . N o n e o f t h e s e c o n d i t i o n s a r e g o i n g t o b e f u l f i l l e d
o v e r n i g h t ; t h e y w i l l r e q u i r e m a n y y e a r s o f e f f o r t . S i n c e T a i w a n i s l i k e l y
t o b e a n e t c a p i t a l e x p o r t e r f o r y e a r s t o c o m e , i t i s i n a g o o d p o s i t i o n t o
p l a y a n i m p o r t a n t r o l e i n E a s t A s i a n r e g i o n a l f i n a n c e . T h e l i b e r a l i z a t i o n
a n d i n t e r n a t i o n a l i z a t i o n o f f i n a n c i a l m a r k e t s a r e t h e n e c e s s a r y f i r s t
s t e p s i n t h i s d i r e c t i o n .
S i g n i f i c a n t E c o n o m i c D e v e l o p m e n t s i n t h e 1 9 8 0 s
E m e r g e n c e o f P e r s i s t e n t T r a d e S u r p l u s e s . S i n c e 1 9 8 1 , w h e n t h e
p r i c e o f o i l f i n a l l y s t a b i l i z e d a n d t h e n b e g a n t o d e c l i n e , T a i w a n ' s t r a d e
a n d c u r r e n t - a c c o u n t s u r p l u s e s b e c a m e p e r s i s t e n t l y l a r g e . A t t h e p e a k ,
t h e t r a d e s u r p l u s a m o u n t e d t o s o m e U S $ 1 8 b i l l i o n . T h e l a r g e s t b i l a t e r a l
t r a d e s u r p l u s , a p p r o x i m a t e l y U S $ 1 6 b i l l i o n , w a s w i t h t h e U n i t e d S t a t e s .
T h e f o r e i g n e x c h a n g e e a r n e d t h r o u g h t h e s e c u r r e n t - a c c o u n t s u r p l u s e s ,
w h i c h h a d t o b e s o l d t o t h e C e n t r a l B a n k o f C h i n a u n t i l t h e l a w w a s
c h a n g e d i n 1 9 8 7 , b o o s t e d t h e o f f i c i a l f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s o f T a i -
w a n t o a p p r o x i m a t e l y U S $ 7 6 b i l l i o n a t t h e e n d o f 1 9 8 8 . A s t h e C e n t r a l
B a n k h a d t o p u r c h a s e t h e f o r e i g n e x c h a n g e w i t h N e w T a i w a n d o l l a r s ,
t h i s l e d , i n t u r n , t o a v e r y r a p i d g r o w t h o f m o n e y s u p p l y . A s a r e s u l t , t h e
C e n t r a l B a n k h a d t o e n g a g e i n e x t e n s i v e s t e r i l i z a t i o n o p e r a t i o n s
t h r o u g h t h e i s s u a n c e o f b o n d s .
R e v a l u a t i o n o f t h e N e w T a i w a n D o l l a r . I n t h e f a c e o f m o u n t i n g
t r a d e a n d c u r r e n t - a c c o u n t s u r p l u s e s a n d p r e s s u r e f r o m T a i w a n ' s t r a d -
i n g p a r t n e r s , e s p e c i a l l y t h e U n i t e d S t a t e s , i t w a s i n e v i t a b l e t h a t t h e N e w
T a i w a n d o l l a r w o u l d a p p r e c i a t e , a n d i n 1 9 8 6 t h i s w a s a l l o w e d t o h a p -
p e n g r a d u a l l y . I n 1 9 8 7 , i n a n a t t e m p t t o r e d u c e t h e p r e s s u r e o n t h e
c e n t r a l b a n k t o p u r c h a s e U . S . d o l l a r s , t h e r e s t r i c t i o n s o n c a p i t a l e x p o r t s
a n d p r i v a t e h o l d i n g o f f o r e i g n e x c h a n g e w e r e l i f t e d . N e v e r t h e l e s s ,
f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s c o n t i n u e d t o g r o w b e c a u s e o f t h e p u b l i c ' s
p e r c e p t i o n t h a t f u r t h e r a p p r e c i a t i o n o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r w a s
l i k e l y . N o t o n l y w a s t h e p u b l i c r e l u c t a n t t o h o l d U . s . d o l l a r s , b u t s p e c u -
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l a t i v e m o n e y b e g a n t o f l o w i n t o T a i w a n , s e e k i n g t o t a k e a d v a n t a g e o f
p o t e n t i a l c u r r e n c y a p p r e c i a t i o n . B y 1 9 8 9 t h e N e w T a i w a n d o l l a r h a d
r i s e n m o r e t l 1 a n 4 0 p e r c e n t a g a i n s t t h e U . S . d o l l a r . T h i s r e p r e s e n t s a v e r y
d r a s t i c c h a n g e , c o n s i d e r i n g t h a t b e t w e e n 1 9 6 0 a n d 1 9 8 6 t h e N e w T a i -
w a n d o l l a r w a s p e g g e d t o t h e U . s . d o l l a r a n d t h e e x c h a n g e r a t e w a s
m a i n t a i n e d w i t h i n a r a n g e o f N T $ 3 6 t o N T $ 4 0 p e r U . s . d o l l a r .
I n d u s t r i a l A d j u s t m e n t . T h e a p p r e c i a t i o n o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r
( a s w e l l a s t h e m a r k e t - o p e n i n g m o v e s t o b e d i s c u s s e d b e l o w ) h a s
c a u s e d m a n y i n d u s t r i e s i n T a i w a n - i n c l u d i n g a u t o m o b i l e m a n u f a c t u r -
i n g , e l e c t r o n i c a s s e m b l y , s h o e m a k i n g , a n d t e x t i l e s - t o b e u n c o m p e t i -
t i v e . A s a r e s u l t , m a n y f i r m s w e n t o u t o f b u s i n e s s , a n d t h o s e t h a t
r e m a i n e d h a d t o c u t b a c k d r a s t i c a l l y t o s u r v i v e . M a n y t r a d i t i o n a l l i g h t
i n d u s t r i e s , s u c h a s s h o e m a k i n g a n d t e x t i l e s , h a v e r e l o c a t e d m a n u f a c -
t u r i n g t o d e v e l o p i n g c o u n t r i e s w i t h l o w l a b o r c o s t s , s u c h a s t h e P h i l i p -
p i n e s , T h a i l a n d , a n d e v e n m a i n l a n d C h i n a . T h i s a d j u s t m e n t i s o n e o f
t h e t h r e e c h a l l e n g e s o f t h e 1 9 9 0 s d i s c u s s e d i n t h e n e x t s e c t i o n .
T r a d e A d j u s t m e n t . T h e e x p o r t - p r o m o t i o n p o l i c y m a y h a v e o u t -
l i v e d i t s u s e f u l n e s s b e c a u s e o f t h e i n h e r e n t d i s t o r t i o n s i t h a s i n t r o d u c e d
t o t h e e c o n o m y a n d t h e p e r s i s t e n t b a l a n c e - o f - p a y m e n t s i m b a l a n c e i t
h a s c a u s e d . I n d e e d , t h e g o v e r n m e n t h a s s w i t c h e d f r o m a p o l i c y o f p r o -
m o t i n g e x p o r t s t o a p o l i c y o f e n c o u r a g i n g i m p o r t s . T a r i f f b a r r i e r s h a v e
b e e n d r a s t i c a l l y r e d u c e d s i n c e 1 9 8 6 . I m p o r t s o f c o n s u m e r g o o d s h a v e
i n c r e a s e d m a r k e d l y . E v e n w i t h t h e r e d u c t i o n i n t a r i f f s , t o t a l c u s t o m s
r e v e n u e s h a v e i n c r e a s e d a s a r e s u l t o f t h e r i s i n g i m p o r t s .
T h e g o v e r n m e n t i s a l s o m a k i n g a s e r i o u s e f f o r t t o i n c r e a s e p r o -
c u r e m e n t a b r o a d , e s p e c i a l l y f r o m t h e U n i t e d S t a t e s . T h e r e h a s b e e n
s o m e d i s c u s s i o n o f a p o s s i b l e T a i w a n - U n i t e d S t a t e s f r e e t r a d e a r e a ,
b u t i t h a s r e m a i n e d a t a v e r y p r e l i m i n a r y s t a g e . W h a t l o o m s l a r g e a r e
t w o i s s u e s : i n t e l l e c t u a l p r o p e r t y r i g h t s a n d a g r i c u l t u r a l i m p o r t s . S a t -
i s f a c t o r y r e s o l u t i o n o f t h e f i r s t i s s u e i s i n s i g h t , b u t t h e s e c o n d i s p o l i t -
i c a l l y l e s s t r a c t a b l e . I n t h i s a r e a , T a i w a n w o u l d d o w e l l t o l e a r n f r o m
t h e m i s t a k e s o f o t h e r s , s u c h a s t h e U n i t e d S t a t e s a n d J a p a n , a n d a d o p t
a n i n c o m e s u p p o r t p r o g r a m f o r e x i s t i n g f a r m e r s r a t h e r t h a n a p r o t e c -
t i v e p r i c e - s u p p o r t p r o g r a m f o r f a r m o u t p u t . O f c o u r s e , t h e r e a r e l e g i t -
i m a t e n a t i o n a l s e c u r i t y c o n c e r n s a b o u t o v e r - r e l i a n c e o n i m p o r t s f o r
s t a p l e f o o d c r o p s . F o r t h i s r e a s o n , t h e r e m u s t b e s o m e a s s u r a n c e s
m a d e b y p o t e n t i a l a g r i c u l t u r a l e x p o r t e r s t h a t t h e r e w i l l b e n o
e m b a r g o .
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I m p o r t e x p a n s i o n , i n a d d i t i o n t o r e d u c i n g t h e t r a d e s u r p l u s a n d t h u s
p a r t l y a c c o m m o d a t i n g p r o t e c t i o n i s t c r i t i c s i n t h e U n i t e d S t a t e s a n d o t h e r
d e v e l o p e d e c o n o m i e s , o f f e r s s o m e r e a l b e n e f i t s : L o w e r - c o s t g o o d s , r e -
d u c e d m o n o p o l i s t i c p o w e r o f d o m e s t i c e n t e r p r i s e s , l e s s p r e s s u r e o n t h e
m o n e y s u p p l y a n d e x c h a n g e r a t e , m o d e r a t e d d o m e s t i c p r i c e i n c r e a s e s ,
i n c r e a s e d i n c e n t i v e f o r i n n o v a t i o n a n d a d o p t i o n o f m o r e e f f i c i e n t m a n -
a g e m e n t p r a c t i c e s b y d o m e s t i c i n d u s t r y . I m p o r t e x p a n s i o n a l s o p e r m i t s
f o c u s i n g r e s o u r c e s i n a r e a s i n w h i c h T a i w a n m a y h a v e a c o m p a r a t i v e
a d v a n t a g e . N o r s h o u l d i m p o r t e x p a n s i o n b e l i m i t e d t o g o o d s ; i t s h o u l d
a l s o b e e x t e n d e d t o i m p o r t s o f s e r v i c e s , i n c l u d i n g o v e r s e a s s t u d i e s , c o n -
s u l t a n c i e s , t o u r i s m , b a n k i n g , i n s u r a n c e , a n d o t h e r f i n a n c i a l s e r v i c e s . I m -
p o r t e x p a n s i o n c a n o n l y b r i n g b e n e f i t t o d o m e s t i c c o n s u m e r s .
A s o f m i d - 1 9 8 9 , t h e t r a d e s u r p l u s s e e m s t o h a v e s t a b i l i z e d , a l -
t h o u g h i t s t i l l s t a n d s n e a r t h e U S $ 1 0 b i l l i o n m a r k . .
L a b o r a n d t h e E n v i r o n m e n t . W i t h t h e r e l a x a t i o n o f p o l i t i c a l c o n -
t r o l s c a m e a n e w m i l i t a n c y o n t h e p a r t o f t h e l a b o r m o v e m e n t a n d
e n v i r o n m e n t a l g r o u p s . S t r i k e s a n d w o r k s t o p p a g e s b e c a m e c o m m o n -
p l a c e i n 1 9 8 8 a n d 1 9 8 9 . L a b o r d e m a n d s i n c l u d e n o t o n l y w a g e s , b u t a l s o
s o c i a l s e r v i c e s a n d w o r k i n g c o n d i t i o n s . T h e e n v i r o n m e n t a l g r o u p s
h a v e b e c o m e v e r y v o c a l a b o u t a i r a n d w a t e r p o l l u t i o n a n d t o x i c w a s t e .
T h e p e t r o c h e m i c a l i n d u s t r y , w h i c h h a d n o t i n v e s t e d s u f f i c i e n t r e s o u r c e s
i n w a s t e t r e a t m e n t a n d c l e a n i n g u p t h e e n v i r o n m e n t , w a s i d e n t i f i e d a s
a p r i n c i p a l c u l p r i t . A s a r e s u l t o f o p p o s i t i o n b y e n v i r o n m e n t a l g r o u p s ,
t h e d e v e l o p m e n t o f n u c l e a r p o w e r w a s s u s p e n d e d i n d e f i n i t e l y , a s w a s
t h e d e v e l o p m e n t o f t h e r m a l p o w e r . A s a r e s u l t , a s h o r t a g e o f p o w e r f o r
b o t h h o u s e h o l d s a n d i n d u s t r y l o o m s o n t h e h o r i z o n .
T h e S a v i n g s - I n v e s t m e n t G a p . W i t h t h e r a p i d i n c r e a s e i n r e a l G N P
p e r c a p i t a , s a v i n g s r o s e a s w e l l . T h e s a v i n g s r a t e r e a c h e d a l m o s t 4 0
p e r c e n t d u r i n g t h i s p e r i o d . A t t h e s a m e t i m e , t r a d i t i o n a l i n d u s t r i e s w e r e
n o l o n g e r a t t r a c t i v e c a n d i d a t e s f o r n e w i n v e s t m e n t , b u t m a n y e n t r e p r e -
n e u r s w e r e r e l u c t a n t t o v e n t u r e i n t o n e w a n d u n f a m i l i a r i n d u s t r i e s b e -
c a u s e o f r e a l a n d p e r c e i v e d r i s k s . I n a d d i t i o n , t h e y w e r e f a c e d w i t h t h e
u n c e r t a i n e x c h a n g e r a t e a n d p o l i t i c a l u n c e r t a i n t i e s c r e a t e d b y t h e i l l n e s s
a n d d e a t h o f t h e l a t e p r e s i d e n t C h i a n g C h i n g - K u o . E n v i r o n m e n t a l a n d
l a b o r d i s p u t e s f u r t h e r c o n t r i b u t e d t o t h e u n c e r t a i n b u s i n e s s c l i m a t e .
D o m e s t i c i n v e s t m e n t t h u s r e m a i n e d s t a g n a n t , a n d g r o s s n a t i o n a l s a v -
i n g s f a r e x c e e d e d g r o s s d o m e s t i c i n v e s t m e n t s i n c e t h e e a r l y 1 9 8 0 s . S i n c e
1 9 8 7 , h o w e v e r , r e a l i n v e s t m e n t r e s u m e d s o m e g r o w t h .
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A L o w I n f l a t i o n E r a . T h e e c o n o m y o f T a i w a n c o n t i n u e d t o p e r f o r m
w e l l d u r i n g t h i s p e r i o d . B e t w e e n 1 9 8 1 a n d 1 9 8 8 , a n n u a l r e a l G N P
g r o w t h a v e r a g e d 8 . 2 p e r c e n t . T h e a n n u a l i n f l a t i o n r a t e , a s m e a s u r e d b y
t h e G N P d e f l a t o r , a v e r a g e d 1 . 5 p e r c e n t , m u c h l o w e r t h a n i n e a r l i e r p e r i -
o d s , i n s p i t e o f t h e h i g h r a t e s o f g r o w t h o f t h e m o n e y s u p p l y ( s e e f i g u r e
5 . 3 ) . T h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x i n c r e a s e d 3 p e r c e n t p e r y e a r w h e r e a s t h e
w h o l e s a l e p r i c e i n d e x o n l y r e g i s t e r e d 0 . 2 p e r c e n t p e r y e a r .
R e o r i e n t a t i o n T o w a r d D o m e s t i c D e m a n d . O n e w a y t o r e d u c e t h e
t r a d e s u r p l u s i s t o i n c r e a s e d o m e s t i c a g g r e g a t e d e m a n d . I n a m a r k e t
e c o n o m y t h e g o v e r n m e n t d o e s n o t h a v e m a n y l e v e r s o n p r i v a t e c o n -
s u m p t i o n a n d i n v e s t m e n t , a l t h o u g h l i b e r a l i z a t i o n o f i m p o r t s o f c o n -
s u m e r g o o d s w i l l s t i m u l a t e p r i v a t e c o n s u m p t i o n . W h a t t h e g o v e r n m e n t
o f T a i w a n c a n a n d h a s b e e n t r y i n g t o d o i s i n v e s t i n i n f r a s t r u c t u r e p r o -
j e c t s s u c h a s a i r p o r t s , s u b w a y s , e n v i r o n m e n t a l p r e s e r v a t i o n a n d c l e a n -
u p , a n d e v e n e d u c a t i o n a n d c u l t u r e . U n f o r t u n a t e l y , s o m e o f t h e s e
p r o j e c t s h a v e b e e n s l o w e d d o w n b y e n v i r o n m e n t a l d i s p u t e s . M o r e o v e r ,
t h e g o v e r n m e n t h a s a b u d g e t d e f i c i t f o r m u c h o f t h e 1 9 8 0 s , a n d n e w
r e s o u r c e s a r e l i m i t e d .
H o u s i n g , e s p e c i a l l y p r i v a t e r e s i d e n t i a l h o u s i n g , w o u l d b e a g o o d
s e c t o r t o e x p a n d b e c a u s e i t c a n b e f u n d e d p r i v a t e l y a n d i s i n v e s t m e n t
r a t h e r t h a n c o n s u m p t i o n . M o r e h o u s i n g p r o v i d e s l o n g - t e r m b e n e f i t s b y
r a i s i n g t h e s t a n d a r d o f l i v i n g a n d i m p r o v i n g t h e q u a l i t y o f l i f e . H o u s i n g
m u s t b e p r o m o t e d i n a w a y t h a t p r e v e n t s l a n d o w n e r s f r o m a p p r o p r i a t -
i n g a l l o f t h e e c o n o m i c r e n t . I n p a r t i c u l a r , t h e g o v e r n m e n t s h o u l d m a k e
u s e o f t h e v a s t p u b l i c h o l d i n g s o f l a n d t o k e e p h o u s i n g p r i c e s a f f o r d -
a b l e . W i d e s p r e a d o c c u p a n t o w n e r s h i p o f r e s i d e n t i a l h o u s i n g a t a l l l e v -
e l s o f s o c i e t y w i l l a l s o g i v e e v e r y o n e a s t a k e i n e c o n o m i c s t a b i l i t y a n d
c o n t i n u e d p r o s p e r i t y .
F i n a n c i a l S c a n d a l s . E a r l y i n 1 9 8 6 T a i w a n w a s r o c k e d b y a s e r i e s o f
b a n k i n g s c a n d a l s t h a t j e o p a r d i z e d p u b l i c c o n f i d e n c e , p o s e d a s e r i o u s
e c o n o m i c t h r e a t t o t h e n a t i o n , a n d r e s u l t e d i n t h e r e s i g n a t i o n o f t w o
C a b i n e t m i n i s t e r s . T h e e x e c u t i v e s o f s e v e r a l l a r g e c r e d i t c o o p e r a t i v e s
a n d t r u s t c o m p a n i e s , i n c l u d i n g t h e T e n t h C r e d i t C o o p e r a t i v e , C a t h a y
I n v e s t m e n t a n d T r u s t C o m p a n y , L t d . , a n d A s i a I n v e s t m e n t a n d T r u s t
C o m p a n y , L t d . , h a d v i o l a t e d b a n k i n g l a w s a n d r e g u l a t i o n s t h r o u g h i l l e -
g a l b o r r o w i n g a n d l e n d i n g , f o r g e r i e s , o r w r i t i n g o f b a d c h e c k s . T o p r e -
v e n t f u r t h e r d a m a g e t o t h e f i n a n c i a l s y s t e m , t h e M i n i s t r y o f F i n a n c e
p r o m p t l y r e o r g a n i z e d t h e f a i l i n g f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s a n d , i n e f f e c t ,
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c o v e r e d a n y p o s s i b l e l o s s e s t o t h e d e p o s i t o r s . A d e p o s i t i n s u r a n c e c o r -
p o r a t i o n p a t t e r n e d a f t e r t h e U . S . F e d e r a l D e p o s i t I n s u r a n c e C o r p o r a -
t i o n ( F D I C ) w a s f o r m e d . D e p o s i t i n s u r a n c e , h o w e v e r , h a s i t s o w n w e l l
k n o w n p r o b l e m s o f m o r a l h a z a r d , a n d T a i w a n m u s t t a k e s p e c i a l c a r e
n o t t o r e p e a t t h e m i s t a k e s m a d e b y t h e U n i t e d S t a t e s w i t h r e g a r d t o
s a v i n g s a n d l o a n a s s o c i a t i o n s . T h i s c a r e i n c l u d e s s t r i n g e n t n e t c a p i t a l
r e q u i r e m e n t s , s e p a r a t i o n o f t h e t r a n s a c t i o n s f u n c t i o n f r o m t h e c r e d i t
f u n c t i o n o f t h e b a n k , a n d s e c u r i t i z a t i o n o f l o a n s , i n a d d i t i o n t o t i g h t e r
r e g u l a t i o n s a n d c l o s e r s u p e r v i s i o n . P r i v a t i z a t i o n o f t h e b a n k s s h o u l d
h e l p i f t h e e q u i t y r e q u i r e m e n t i s i n c r e a s e d t o a h i g h e n o u g h l e v e l t o
d e t e r m o r a l h a z a r d .
T h e B u l l M a r k e t . T h e T a i w a n s t o c k m a r k e t , w h i c h h a s b e e n s m a l l
a n d d o r m a n t f o r y e a r s , s u d d e n l y s p r a n g t o l i f e i n t h e m i d - 1 9 8 0 s , f u e l e d
b y t h e e x c e s s n a t i o n a l s a v i n g s a s w e l l a s t h e m a s s i v e i n f l o w s o f h o t
m o n e y a t t r a c t e d b y t h e p r o s p e c t s o f r e v a l u a t i o n o f t h e N e w T a i w a n
d o l l a r . I t i s m a r k e d b y e x c e s s s p e c u l a t i o n a n d v o l a t i l i t y , a n d i n c r e a s e d
i n s t i t u t i o n a l o w n e r s h i p r a t h e r t h a n i n d i v i d u a l o w n e r s h i p i s n e e d e d t o
h e l p s t a b i l i z e t h e m a r k e t . F o r e x a m p l e , o n l y 2 0 p e r c e n t o f t h e s h a r e s o n
t h e T o k y o S t o c k E x c h a n g e a r e h e l d b y i n d i v i d u a l s ; t h e r e s t a r e h e l d b y
i n s t i t u t i o n s . T h i s p r o v i d e s t h e m a r k e t w i t h a g r e a t d e a l o f s t a b i l i t y .
T h u s , f o r e i g n i n s t i t u t i o n s , s u c h a s i n s u r a n c e c o m p a n i e s , m u t u a l f u n d s ,
a n d p e n s i o n f u n d s , w i t h l o n g - t e r m i n v e s t m e n t g o a l s s h o u l d b e w e l -
c o m e d t o i n v e s t i n t h e T a i w a n s t o c k m a r k e t , s u b j e c t t o r e g u l a t i o n s t h a t
p r e s e r v e o r d e r l i n e s s w h e n f u n d s a r e w i t h d r a w n f r o m T a i w a n . T h e r e g -
u l a t o r s o f t h e T a i w a n S t o c k E x c h a n g e m u s t e n s u r e s a f e t y a n d s t a b i l i t y
f o r i n v e s t o r s w h i l e p r o m o t i n g c o m p e t i t i o n .
T h e C h a l l e n g e s o f t h e 1 9 9 0 s
T h e e c o n o m y o f T a i w a n f a c e s t h r e e m a j o r c h a l l e n g e s t h a t p l a c e i t a t a
c r i t i c a l t u r n i n g p o i n t . T h e f i r s t i s t o a d j u s t a n d u p g r a d e T a i w a n ' s i n d u s -
t r i a l s t r u c t u r e i n r e s p o n s e t o t h e c h a n g e d d o m e s t i c a n d i n t e r n a t i o n a l
e n v i r o n m e n t s . T h e s e c o n d i s t o i m p r o v e t h e t o t a l q u a l i t y o f l i f e w h i l e
m a i n t a i n i n g a r a p i d r a t e o f e c o n o m i c g r o w t h . T h e t h i r d i s t o p r e s e r v e
s o c i a l h a r m o n y a n d p o l i t i c a l s t a b i l i t y a s T a i w a n m o v e s i n t o a n e r a o f
p o l i t i c a l p l u r a l i s m .
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8
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T h e F i . t : s t C h a l l e n g e . T h e f i r s t c h a l l e n g e i s a d j u s t i n g a n d u p g r a d i n g
T a i w a n ' s i n d u s t r i a l s t r u c t u r e . D o m e s t i c a l l y , T a i w a n f a c e s e n v i r o n m e n -
t a l c o n c e r n s a n d r i s i n g l a b o r c o s t s , w i t h t h e l a t t e r d u e p a r t l y t o t h e
d i s a p p e a r a n c e o f s u r p l u s l a b o r a n d p a r t l y t o t h e i n c r e a s e d m i l i t a n c y o f
t h e l a b o r m o v e m e n t . I n t e r n a t i o n a l l y , T a i w a n i s h a m p e r e d b y a r e v a l u e d
c u r r e n c y a n d i n c r e a s i n g p r o t e c t i o n i s m a b r o a d , b o t h o f w h i c h m a k e c o n -
t i n u a l e x p a n s i o n o f e x p o r t s d i f f i c u l t .
S u p e r f i c i a l l y , t h e e c o n o m y o f T a i w a n a p p e a r s t o h a v e w e a t h e r e d
t h e s e c h a n g e s q u i t e w e l l . D e s p i t e a n a p p r e c i a t i o n o f t h e N e w T a i w a n
d o l l a r b y a l m o s t 4 0 p e r c e n t s i n c e 1 9 8 6 , t h e e c o n o m y c o n t i n u e d t o g r o w
r a p i d l y . I n f l a t i o n h o w e v e r , r e m a i n e d l o w , d e s p i t e t h e e x t r e m e l y r a p i d
r a t e o f g r o w t h o f t h e m o n e y s u p p l y , w h i c h w a s p r i m a r i l y c a u s e d b y t h e
i n c r e a s e s i n t h e t r a d e s u r p l u s . S h o r t - t e r m g r o w t h i n e x p o r t s o w e s m u c h
t o t h e d i v e r s i o n o f d e m a n d f o r g o o d s p r o d u c e d i n o t h e r c o u n t r i e s a n d t o
f o r w a r d f o r e i g n - e x c h a n g e o p e r a t i o n s b y T a i w a n e s e e x p o r t e r s .
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N e i t h e r
o f t h e s e c a u s e s c a n b e r e p l i c a t e d o r s u s t a i n e d n o w t h a t t h e N e w T a i w a n
d o l l a r h a s r e a c h e d i t s n e w h e i g h t a n d n e w r e g u l a t i o n s h a v e b e e n i n t r o -
d u c e d i n t h e f o r e i g n - e x c h a n g e m a r k e t . A d j u s t m e n t a n d u p g r a d i n g o f t h e
i n d u s t r i a l s t r u c t u r e i s n e c e s s a r y t o m a i n t a i n c o m p e t i t i v e n e s s a b r o a d a n d
f u l l e m p l o y m e n t a n d a r i s i n g s t a n d a r d o f l i v i n g a t h o m e .
T h e r e a r e t w o d i m e n s i o n s t o t h e n e c e s s a r y s t r u c t u r a l a d j u s t m e n t s .
T h e f i r s t d i m e n s i o n i s m a c r o e c o n o m i c - a d j u s t i n g t h e m i x o f f i n a l o u t -
p u t b e t w e e n e x p o r t s a n d d o m e s t i c d e m a n d t o i n c r e a s e t h e p r o p o r t i o n
o f t h e l a t t e r . T h e s e c o n d d i m e n s i o n i s m i c r o e c o n o m i c - p h a s i n g o u t t h e
t r a d i t i o n a l i n d u s t r i e s t h a t a r e n o l o n g e r c o m p e t i t i v e u n d e r t h e n e w e x -
c h a n g e a n d w a g e r a t e s a n d s w i t c h i n g i n t o h i g h e r v a l u e - a d d e d i n d u s -
t r i e s i n w h i c h T a i w a n m a y h a v e a p o t e n t i a l c o m p a r a t i v e a d v a n t a g e .
I m p o r t l i b e r a l i z a t i o n c a n f a c i l i t a t e t h i s p r o c e s s b y i n c r e a s i n g d o m e s t i c
c o n s u m p t i o n a n d f o c u s i n g d o m e s t i c r e s o u r c e s o n i n d u s t r i e s w i t h l o n g -
t e r m v i a b i l i t y . T h e s e a d j u s t m e n t s h a v e a l r e a d y b e g u n t o o c c u r i n T a i -
w a n . I t i s i m p o r t a n t t h a t t h e g o v e r n m e n t r e s i s t t h e p o l i t i c a l l y a p p e a l i n g
t e m p t a t i o n t o p r o t e c t , t h r o u g h s u b s i d i e s o r t a r i f f s , t h e d e c l i n i n g i n d u s -
t r i e s a n d d o n o m o r e t h a n p r o v i d e t e m p o r a r y a n d t r a n s i t i o n a l i n c o m e
a n d r e t r a i n i n g s u p p o r t f o r d i s p l a c e d w o r k e r s .
T a i w a n m u s t b e g i n t o m o v e i n t h e d i r e c t i o n o f h i g h e r v a l u e - a d d e d
i n d u s t r i e s . W i t h a s m a l l p o p u l a t i o n a n d r e s o u r c e b a s e , T a i w a n m u s t
u p g r a d e i n d u s t r i e s t o r e m a i n i n t e r n a t i o n a l l y c o m p e t i t i v e a n d m a i n t a i n
f u l l e m p l o y m e n t ; h o w e v e r , i n d u s t r i e s t h a t a r e c a p i t a l i n t e n s i v e o r h a v e
s i g n i f i c a n t e c o n o m i e s o f s c a l e , s u c h a s a u t o m o b i l e m a n u f a c t u r i n g , a r e
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p r o b a b l y n o t a p p r o p r i a t e f o r a n e c o n o m y o f T a i w a n ' s s i z e . R a t h e r ,
k n o w l e d g e - a n d t e c h n o l o g y - i n t e n s i v e i n d u s t r i e s h a v e f a r g r e a t e r p o -
t e n t i a l . A l r e a d y , t h e g o v e r n m e n t o f T a i w a n h a s i n c r e a s e d i t s f u n d i n g o f
l a r g e - s c a l e i n d u s t r i a l R & D p r o j e c t s .
E s t a b l i s h i n g a n e w i n d u s t r y r e q u i r e s t h e c o m b i n a t i o n o f t h r e e f a c -
t o r s : t e c h n o l o g y , c a p i t a l , a n d l a b o r . N e i t h e r t e c h n o l o g y n o r l a b o r a p -
p e a r s t o b e a p o t e n t i a l b o t t l e n e c k : T a i w a n h a s a b r o a d a n d d e e p e n i n g
b a s e o f R & D i n s t i t u t i o n s a n d s c i e n t i f i c a n d t e c h n i c a l m a n p o w e r a n d
c a n a l s o d r a w o n t h e m a n y s c i e n t i s t s a n d e n g i n e e r s o f C h i n e s e a n c e s t r y
i n t h e W e s t . I n a d d i t i o n , T a i w a n h a s g o o d a c c e s s t o f o r e i g n t e c h n o l o g y ,
e s p e c i a l l y n o w t h a t i t h a s a d o p t e d t o u g h i n t e l l e c t u a l p r o p e r t y p r o t e c -
t i o n m e a s u r e s . T h e c r i t i c a l f a c t o r i s c a p i t a l , w h i c h m a y s e e m p a r a d o x i -
c a l , a s T a i w a n i s c u r r e n t l y a w a s h w i t h l i q u i d i t y - t h e n a t i o n a l s a v i n g s
r a t e o f o v e r 3 5 p e r c e n t f a r e x c e e d s t h e d o m e s t i c i n v e s t m e n t r a t e - h o w -
e v e r , w h a t i s r e q u i r e d i s n o t j u s t m o n e y , b u t c a p i t a l t h a t i s l a r g e a n d
l u m p y , p a t i e n t , a n d n o t a f r a i d o f b e a r i n g r i s k s .
F i r s t , t h e h i g h e r v a l u e - a d d e d i n d u s t r i e s t h a t T a i w a n m u s t e s t a b l i s h
t o u p g r a d e t h e e c o n o m y , s u c h a s s e m i c o n d u c t o r m a n u f a c t u r i n g , w i l l
h a v e a h i g h c a p i t a l r e q u i r e m e n t p e r p r o j e c t , u n l i k e t h e s i m p l e p r o c e s s -
i n g o r a s s e m b l y i n d u s t r i e s t h a t r e l y o n l o w l a b o r c o s t s a n d h a v e r e l a -
t i v e l y l o w e c o n o m i e s o f s c a l e . S e c o n d , t h e b r e a k - e v e n p e r i o d f o r t h e
c a p i t a l w i l l b e l o n g e r - s e v e n t o t e n y e a r s c o m p a r e d w i t h t h e m o r e
c u s t o m a r y t w o t o f o u r y e a r s f o r g a r m e n t o r s h o e f a c t o r i e s . B e c a u s e o f
t h e l o n g e r r e t u r n p e r i o d a n d t h e l a r g e r a n d m o r e l u m p y a m o u n t s o f
i n i t i a l i n v e s t m e n t g r e a t e r r i s k s a r e i n v o l v e d . I n a d d i t i o n , t h e i n v e s t o r
f a c e s t e c h n o l o g i c a l u n c e r t a i n t y i n a n e w i n d u s t r y .
T h i s k i n d o f c a p i t a l i s i n s h o r t s u p p l y . G e n e r a l l y , c o m m e r c i a l b a n k s
a r e n o t i n a p o s i t i o n t o s u p p l y t h e l o n g - t e r m c a p i t a l r e q u i r e d , e v e n l e s s
s o g i v e n t h e r i s k s i n v o l v e d . I n a n y c a s e , t h i s k i n d o f c a p i t a l s h o u l d b e
p r e d o m i n a n t l y i n t h e f o r m o f e q u i t y r a t h e r t h a n d e b t . O n l y i n v e s t o r s
w i t h a l o n g - t e r m p e r s p e c t i v e - a d e v e l o p m e n t b a n k , p r i v a t e i n v e s t m e n t
b a n k s , v e n t u r e c a p i t a l i s t s , a n d p e n s i o n f u n d s - a r e l i k e l y t o b a c k t h e s e
p r o j e c t s . A b r o a d e n i n g o f t h e e x i s t i n g c a p i t a l m a r k e t m a y b e n e c e s s a r y
t o i n c r e a s e t h e p o t e n t i a l s u p p l y o f t h i s k i n d o f c a p i t a l .
I n f o r m a t i o n i s c r u c i a l f o r t h e c a p i t a l m a r k e t t o p e r f o r m i t s f u n c t i o n
o f a l l o c a t i n g t h e r i g h t c a p i t a l t o t h e r i g h t p e o p l e e f f i c i e n t l y . G e t t i n g
r e l i a b l e i n f o r m a t i o n t o i n v e s t o r s , b a n k e r s , a n d e n t r e p r e n e u r s w o u l d i n -
v o l v e a s u b s t a n t i a l e f f o r t a n d r e q u i r e n e w a n d e n f o r c e a b l e r e g u l a t i o n s
o n a u d i t s a n d d i s c l o s u r e s .
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A s e c o n d c o n s i d e r a t i o n i s t h a t T a i w a n d o e s n o t h a v e t h e c o n c e n -
t r a t i o n i n w e a l t h a n d e c o n o m i c p o w e r t h a t S o u t h K o r e a h a s . I n S o u t h
K o r e a , t h e t o p f i v e o r s i x c h a e b o l s ( K o r e a n c o n g l o m e r a t e s ) d o m i n a t e t h e
e c o n o m i c l a n d s c a p e , w h i l e i n T a i w a n t h i s i s f a r f r o m t h e c a s e : t h e r e a r e
s o m e v e r y l a r g e f i r m s b u t m a n y m o r e m e d i u m - s i z e d a n d s m a l l f i r m s
t h a t e m p l o y f i f t y o r f e w e r w o r k e r s . T h i s d i v e r s i t y i n s i z e g i v e s t h e
e c o n o m y a g r e a t d e a l o f a d a p t a b i l i t y a n d v i t a l i t y a n d a l l o w s a g r e a t
d e a l o f i n n o v a t i o n a n d c o m p e t i t i o n . A t t h e s a m e t i m e , t h e a b s e n c e o f
d o m i n a n t f i r m s m a k e s t h e o r g a n i z a t i o n a n d f i n a n c i n g o f l a r g e a n d
r i s k y p r o j e c t s v e r y d i f f i c u l t . I n o r d e r t o r e m a i n c o m p e t i t i v e , i t m a y b e
n e c e s s a r y f o r T a i w a n t o a d o p t a m o r e a c t i v i s t i n d u s t r i a l p o l i c y b y f i -
n a n c i n g a n d s u p p o r t i n g R & D p r o j e c t s t h a t , f o r r e a s o n s o f r i s k ,
a p p r o p r i a b i l i t y , s i z e , o r l e n g t h i n e s s o f t h e t i m e h o r i z o n , c a n n o t b e u n -
d e r t a k e n b y p r i v a t e f i r m s .
T h e S e c o n d C h a l l e n g e . T h e s e c o n d c h a l l e n g e i s i m p r o v i n g t h e
t o t a l q u a l i t y o f l i f e . T h e r e i s a l m o s t u n i v e r s a l a g r e e m e n t t h a t t h e r e a l
s t a n d a r d o f l i v i n g i n T a i w a n h a s i n c r e a s e d s u b s t a n t i a l l y o v e r t h e y e a r s .
A t t h e s a m e t i m e , i t i s b e y o n d d i s p u t e t h a t i n s o m e i m p o r t a n t a s p e c t s
t h e q u a l i t y o f l i f e h a s d e t e r i o r a t e d : t h e a i r i s m o r e p o l l u t e d , t h e t r a f f i c
c o n g e s t i o n i s w o r s e , a n d s o o n . A s a f f l u e n c e a n d e d u c a t i o n r i s e , c i t i z e n s
a r e n o l o n g e r s a t i s f i e d w i t h e c o n o m i c d e v e l o p m e n t a t a l l c o s t s , a n d t h e y
h a v e h i g h e r s t a n d a r d s a n d g r e a t e r d e m a n d s w i t h r e g a r d t o t h e e n v i r o n -
m e n t a n d p u b l i c h e a l t h . P o l i c y m a k e r s i n T a i w a n h a v e r e s p o n d e d t o
t h e s e d e m a n d s b y e s t a b l i s h i n g t h e E n v i r o n m e n t a l P r o t e c t i o n A d m i n i s -
t r a t i o n t o d e a l w i t h t h e s e p r o b l e m s .
H o w e v e r , e v e r y o n e p r e f e r s c l e a n a i r , c l e a n w a t e r , a n d s a f e e l e c t r i c
p o w e r ; b u t n o t e v e r y o n e i s a w a r e o f t h e c o s t s i n v o l v e d , s o m e o f w h i c h
m a y b e i n v i s i b l e o r u n o b s e r v a b l e . M o r e o v e r , n o t e v e r y o n e i s w i l l i n g t o
b e a r t h e c o s t s v o l u n t a r i l y , a n d t h e r e a r e l i k e l y t o b e m a n y c o n f l i c t i n g
i n t e r e s t s . T w o q u e s t i o n s a r e i m p o r t a n t : T h e f i r s t i s o n e o f s o c i a l c o s t s
a n d b e n e f i t s - h o w t o s t r i k e a b a l a n c e b e t w e e n c o n f l i c t i n g g o a l s s u c h a s
i n d u s t r i a l g r o w t h a n d p o l l u t i o n . T h e s e c o n d i s o n e o f c o s t a l l o c a t i o n -
h o w t o s h a r e t h e b u r d e n o f u n d e r t a k i n g ( o r n o t u n d e r t a k i n g ) a p r o j e c t .
T h e s e c o n d q u e s t i o n a l s o i n v o l v e s t h e m o r e f u n d a m e n t a l i s s u e o f t h e
b o u n d a r y b e t w e e n i n d i v i d u a l a n d s o c i a l r e s p o n s i b i l i t y .
A n s w e r i n g t h e f i r s t q u e s t i o n r e q u i r e s a c o m p r e h e n s i v e a n d i m p a r -
t i a l s o c i a l b e n e f i t a n d c o s t a n a l y s i s f o r a n y p r o p o s e d p r o j e c t . T h e r e a r e
v e r y f e w p r o j e c t s t h a t a r e a l l b e n e f i t a n d n o c o s t ; i f t h e r e w e r e a n y t h e y
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p r o b a b l y w o u l d h a v e b e e n u n d e r t a k e n a l o n g t i m e a g o . T h e i s s u e i s
w h e t h e r t h e b e n e f i t s o u t w e i g h t h e c o s t s , a n d t h i s r e q u i r e s a c a r e f u l
a s s e s s m e n t o f t h e b e n e f i t s a n d c o s t s n o t o n l y t o p r i v a t e i n d i v i d u a l s , b u t
a l s o t o s o c i e t y a s a w h o l e . F o r e x a m p l e , o n e m u s t b a l a n c e t h e c o s t s o f a
p o w e r s h o r t a g e a g a i n s t t h e c o s t s o f t h e p o l l u t i o n t h a t a n a d d i t i o n a l
p o w e r p l a n t m a y c a u s e . I t m a y w e l l t u r n o u t t h a t t h e t o t a l s o c i a l
b e n e f i t s o f t h e p o w e r p l a n t a r e e x c e e d e d b y t h e t o t a l s o c i a l c o s t s , b u t t h e
a s s e s s m e n t s h o u l d b e m a d e i n t h e m o s t o b j e c t i v e m a n n e r p o s s i b l e .
T h e s e c o n d q u e s t i o n a d d r e s s e s t h e i s s u e o f h o w t o s h a r e t h e b u r -
d e n - w h o p a y s t h e c o s t s ? I t i s i m p o r t a n t t o r e a l i z e t h a t w h e n t h e g o v -
e r n m e n t p a y s f o r s o m e t h i n g , e v e r y o n e p a y s a n d t h a t s o m e t i m e s t h e
c o s t m a y n o t b e d i r e c t . F o r e x a m p l e , i f a p o w e r s h o r t a g e c a u s e s f a c t o r i e s
t o b e s h u t d o w n a n d w o r k e r s t h r o w n o u t o f w o r k , s h o u l d t h e s e w o r k e r s
b e c o m p e n s a t e d ? I f s o , w h o s h o u l d p a y f o r i t : t h e g o v e r n m e n t , t h e e l e c -
t r i c u t i l i t y , t h e f a c t o r y o w n e r s , o r t h o s e w h o o p p o s e t h e b u i l d i n g o f
a d d i t i o n a l p o w e r p l a n t s ? T h e r e a r e n o e a s y a n s w e r s . T h e q u e s t i o n i s
f u r t h e r c o m p l i c a t e d b y t h e f a c t t h a t s u c h t h i n g s a s c l e a n e n v i r o n m e n t
a n d p u b l i c s a f e t y a r e p u b l i c g o o d s w i t h s i g n i f i c a n t e x t e r n a l i t i e s .
T a i w a n n e e d s t o i n s t i t u t i o n a l i z e s o c i a l b e n e f i t a n d c o s t a n a l y s i s a n d
e s t a b l i s h b a s i c p r i n c i p l e s o f s o c i a l c o s t s h a r i n g . R e q u i r i n g a n i d e n t i f i -
a b l e p o l l u t e r t o p a y f o r p o l l u t i n g , f o r e x a m p l e , i s o n e w a y o f a l l o c a t i n g
c o s t s . O n l y i n t h i s w a y c a n t h e r e b e s o m e a s s u r a n c e t h a t T a i w a n w i l l
s t a y o n t h e d e v e l o p m e n t p a t h t h a t i m p r o v e s t h e t o t a l q u a l i t y o f l i f e , n o t
j u s t r e a l G N P p e r c a p i t a o r t h e e n v i r o n m e n t .
T h e T h i r d C h a l l e n g e . T h e t h i r d c h a l l e n g e - p r e s e r v i n g s o c i a l h a r -
m o n y a n d p o l i t i c a l s t a b i l i t y - h a s a r i s e n b e c a u s e o f t h e i n c r e a s i n g p u b -
l i c i n t e r e s t a n d p a r t i c i p a t i o n i n t h e p o l i t i c a l p r o c e s s e s o f T a i w a n ,
e s p e c i a l l y s i n c e t h e l i f t i n g o f b o t h m a r t i a l l a w a n d t h e b a n o n t h e f o r m a -
t i o n o f n e w p o l i t i c a l p a r t i e s . L a b o r u n i o n s h a v e a l s o b e c o m e m u c h m o r e
a s s e r t i v e a b o u t t h e i r d e m a n d s n o t o n l y o n w a g e s , b u t a l s o o n s o c i a l
i s s u e s . M a n y , s o m e t i m e s c o n f l i c t i n g , d e m a n d s h a v e b e e n p u t f o r t h f o r
n e w s o c i a l w e l f a r e p r o g r a m s , s e r v i c e s , s u b s i d i e s , r e g u l a t i o n s , a n d
g r e a t e r g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n i n t h e e c o n o m y i n g e n e r a l .
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H o w a r e
h a r m o n y a n d s t a b i l i t y t o b e p r o m o t e d a m i d s t a l l t h i s c o n t e n t i o u s n e s s ?
A g a i n , e f f o r t s s h o u l d b e u n d e r t a k e n i n t w o d i r e c t i o n s . F i r s t , a n a t t e m p t
m u s t b e m a d e t o d e v e l o p a c o n s e n s u s o n a b a s i c v i s i o n f o r t h e c o u n -
t r y - a s e t o f n a t i o n a l p r i n c i p l e s a n d v a l u e s , i f y o u l i k e - w i t h r e g a r d t o
t h e b o u n d a r y b e t w e e n i n d i v i d u a l a n d s o c i a l r e s p o n s i b i l i t y . T h i s b o u n d -
a r y , m o r e o v e r , h a s a s i g n i f i c a n c e b e y o n d t h e s i m p l e q u e s t i o n " w h o
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p a y s ? " i t a l s o d e f i n e s t h e l i m i t s o f g o v e r n m e n t a c t i o n a n d i n d i v i d u a l
c h o i c e . S e c o n d , a m e c h a n i s m o r p r o c e s s s h o u l d b e d e v e l o p e d f o r t h e
e f f e c t i v e , e x p e d i t i o u s , o r d e r l y , a n d p e a c e f u l r e s o l u t i o n o f s o c i a l d i s -
a g r e e m e n t s .
W h e r e d o e s i n d i v i d u a l r e s p o n s i b i l i t y e n d a n d p u b l i c r e s p o n s i b i l i t y
b e g i n ? T h i s i s a c o m p l e x q u e s t i o n w h o s e a n s w e r d e p e n d s v e r y m u c h o n
t h e c u l t u r a l , h i s t o r i c a l , a n d i n s t i t u t i o n a l b a c k g r o u n d o f t h e e c o n o m y . I n
a d d i t i o n t o e q u i t y a n d s o c i a l w e l f a r e a s p e c t s , i n c e n t i v e e f f e c t s o n i n d i v i d -
u a l s a n d g r o u p s m u s t b e e x a m i n e d . W e c o n s i d e r t h r e e e x a m p l e s , t h e f i r s t
o f w h i c h i s u n e m p l o y m e n t i n s u r a n c e . T h e b a s i c i s s u e i s w h e t h e r t h e i n d i -
v i d u a l o r s o c i e t y i s r e s p o n s i b l e w h e n s o m e o n e i s o u t o f w o r k . I n s o m e
c o u n t r i e s , u n e m p l o y m e n t i n s u r a n c e s e r v e s a u s e f u l , s h o r t - t e r m p u r p o s e
o f t i d i n g p e o p l e o v e r . I n o t h e r s , i t m a y a c t u a l l y d i s c o u r a g e s o m e p e o p l e
f r o m w o r k i n g . I f t h e u n e m p l o y m e n t b e n e f i t i s m a d e t o o a t t r a c t i v e , t h e
i n c e n t i v e t o w o r k m a y b e s e r i o u s l y e r o d e d ; i f i t i s m a d e t o o l o w , i t f a i l s t o
p r o v i d e a n e e d e d s o c i a l s a f e t y n e t . T h e i d e a l s o l u t i o n i s t o m a k e t h e n e t
s t r o n g e n o u g h t o c u s h i o n a f a l l , b u t n o t c o m f o r t a b l e e n o u g h t o l i e i n .
T h e s e c o n d e x a m p l e i s t h e s t o c k m a r k e t . M o s t a c a d e m i c e c o n o -
m i s t s b e l i e v e t h a t t h e s t o c k m a r k e t i s e f f i c i e n t f o r t h e a l l o c a t i o n o f
i n v e s t m e n t s a n d r i s k s . I t i s s u p p o s e d t o p r o v i d e c a p i t a l t o t h e m o s t
d e s e r v i n g f i r m s a n d d i s t r i b u t e r i s k t o t h o s e i n v e s t o r s m o s t w i l l i n g
a n d a b l e t o a s s u m e t h e m . I n o r d e r f o r t h e s t o c k m a r k e t t o p e r f o r m i t s
f u n c t i o n i n v e s t o r s m u s t b e w e l l i n f o r m e d . I f t h e i n v e s t o r s k n o w l i t t l e
o r n o t h i n g a b o u t t h e f i r m s w h o s e s h a r e s t h e y b u y a n d s e l l , t h e s t o c k
m a r k e t b e c o m e s n o d i f f e r e n t f r o m a c a s i n o , a n d c a n n o t f u l f i l l t h e
f u n c t i o n o f e f f i c i e n t a l l o c a t i o n o f i n v e s t m e n t s a n d r i s k s . I n 1 9 8 7 , g o v -
e r n m e n t b a n k s i n T a i w a n , w e r e , f o r a w h i l e , c a l l e d u p o n t o s u p p o r t
t h e p r i c e l e v e l o f t h e T a i w a n S t o c k E x c h a n g e b y p u r c h a s i n g s h a r e s .
S u c h a c t i o n m a k e s l i t t l e s e n s e f o r t h e e c o n o m y a s a w h o l e ( e v e n
t h o u g h i t d o e s h e l p e x i s t i n g s h a r e h o l d e r s b a i l o u t a t t h e e x p e n s e o f
t h e t a x p a y e r s ) a n d h a s v e r y n e g a t i v e i n c e n t i v e e f f e c t s o n t h e i n v e s t -
o r s . I f t h e r e i s i n f a c t a n i m p l i c i t n o - l o s s g u a r a n t e e b y t h e g o v e r n m e n t ,
m a n y i n v e s t o r s w i l l n o t b e m o t i v a t e d t o d o t h e h o m e w o r k n e c e s s a r y
t o i n v e s t w i s e l y - a n d m a k e g a i n s w h i l e a v o i d i n g l o s s e s . M o r e o v e r ,
a s k i n g t h e g o v e r n m e n t a n d h e n c e t h e t a x p a y e r s t o b a i l o u t i n v e s t o r s
i s t h e s a m e a s a s k i n g e v e r y o n e t o p a y f o r t h e b a d i n v e s t m e n t s o f a
s e l e c t e d f e w , w h i c h i s h a r d l y e q u i t a b l e a n d p r o v i d e s t h e w r o n g i n c e n -
t i v e s . A b o u n d a r y m u s t b e d r a w n b e t w e e n i n d i v i d u a l a n d s o c i a l r e -
s p o n s i b i l i t y , a n d i n v e s t m e n t i n t h e s t o c k m a r k e t s h o u l d b e a n
i n d i v i d u a l r e s p o n s i b i l i t y .
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T h e t h i r d e x a m p l e i s p o l l u t i o n . H e r e t h e q u e s t i o n i s : W h o s h o u l d
p a y ? T o t h e e x t e n t t h a t t h e p o l l u t e r c a n b e i d e n t i f i e d w i t h o u t i n c u r r i n g
t o o m u c h c o s t , t h e p o l l u t e r s h o u l d b e m a d e t o p a y f o r t h e c o s t s o f
e l i m i n a t i n g o r r e d u c i n g t h e p o l l u t i o n . I f t h e i n d i v i d u a l c o n s u m e r d i -
r e c t l y i m p a c t e d o r t h e p u b l i c p a y s , n o t o n l y d o e s i t s e e m i n e q u i t a b l e b u t
t h e p o l l u t e r i s n o t d e t e r r e d f r o m f u r t h e r p o l l u t i o n . I n g e n e r a l , p u b l i c
p a y m e n t o f p o l l u t i o n a b a t e m e n t c o s t s i s n o t i n c e n t i v e - c o m p a t i b l e .
1
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I t w i l l t a k e t i m e t o r e a c h a n a t i o n a l c o n s e n s u s o n t h e p r o p e r d i v i -
s i o n o f r e s p o n s i b i l i t y b e t w e e n t h e i n d i v i d u a l a n d s o c i e t y , b u t t h e d e -
b a t e a n d d i s c u s s i o n h a v e a l r e a d y b e g u n . W i t h a c l e a r e r d e l i n e a t i o n o f
t h e b o u n d a r y , m a n y p o t e n t i a l l y c o n t e n t i o u s d i s p u t e s o n p e t p r o -
g r a m s , p o r k b a r r e l p r o j e c t s , a n d s p e c i a l i n t e r e s t l e g i s l a t i o n m a y b e
a v o i d e d .
O n t h e b a s i s o f s u c h a c o n s e n s u s , t h e r e m a i n i n g s o c i a l d i s a g r e e -
m e n t s m a y b e r e s o l v e d t h r o u g h a n a g r e e d - u p o n m e c h a n i s m o r p r o c e s s .
S u c h a m e c h a n i s m o r p r o c e s s m u s t , o f c o u r s e , b e c o n s i s t e n t w i t h t h e
p r i n c i p l e s o f r u l e o f l a w ( d u e p r o c e s s ) , m a j o r i t y g o v e r n a n c e , a n d r e -
s p e c t a n d p r o t e c t i o n f o r t h e r i g h t s o f t h e m i n o r i t y . T o t h e e x t e n t t h a t i t
p r o v i d e s e x p e d i t i o u s , o r d e r l y , a n d p e a c e f u l r e s o l u t i o n o f s o c i a l d i s -
a g r e e m e n t s , i t f a c i l i t a t e s s o c i a l d e c i s i o n m a k i n g a n d t h u s h e l p s t o p r e -
s e r v e s o c i a l h a r m o n y a n d s t a b i l i t y i n t h e l o n g r u n . T h e m e c h a n i s m o r
p r o c e s s i t s e l f i s m o s t l i k e l y t o e v o l v e t h r o u g h d e m o c r a t i z a t i o n , a n d t h i s
i s t h e d i r e c t i o n i n w h i c h T a i w a n i s c l e a r l y h e a d i n g .
C o n c l u d i n g R e m a r k s
W h i l e t h e e c o n o m y o f T a i w a n f a c e s m a j o r c h a l l e n g e s , t h e r e a r e r e a s o n s
t o b e c a u t i o u s l y o p t i m i s t i c a b o u t t h e f u t u r e . F i r s t , T a i w a n h a s a n e x -
t r e m e l y g o o d t r a c k r e c o r d i n r e s p o n d i n g t o a d v e r s i t i e s a n d c r i s e s : t h e
o i l s h o c k s o f 1 9 7 3 a n d 1 9 7 9 , t h e d e r e c o g n i t i o n o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a
b y t h e U n i t e d S t a t e s i n 1 9 7 8 , a n d t h e f i n a n c i a l s c a n d a l s o f 1 9 8 6 . I n e v e r y
c a s e , t h e e c o n o m y c a r n e o u t u n s c a t h e d o r s t r o n g e r . S e c o n d , t h e r e i s n o w
a n e n l i g h t e n e d a n d f a r - s i g h t e d l e a d e r s h i p , a h i g h - c a l i b e r g o v e r n m e n t
b u r e a u c r a c y , a n d a w e l l - e d u c a t e d e l e c t o r a t e . T a i w a n s h o u l d b e a b l e t o
e v o l v e a w a y o f s o l v i n g t h e p r o b l e m s c a u s e d b y r a p i d d e v e l o p m e n t a n d
d e m o n s t r a t e t o t h e r e s t o f t h e w o r l d h o w t o o r g a n i z e a s o c i e t y t h a t
p r o v i d e s i n c e n t i v e s f o r i n d i v i d u a l i n n o v a t i o n , s a v i n g , a n d h a r d w o r k
w h i l e p r e s e r v i n g t h e e n v i r o n m e n t a n d t a k i n g c a r e o f i t s p o o r a n d
u n f o r t u n a t e o
T a i w a n , 1 9 8 1 - 1 9 8 8 2 1 5
T h i r d , w h i l e l a b o r s t r i f e a n d s p e c i a l i n t e r e s t g r o u p m i l i t a n c y h a v e
b e c o m e a l m o s t c o n s t a n t f i x t u r e s i n t h e e c o n o m y , t h e r e i s n o n e e d f o r
d e s p a i r . I n t h i s r e g a r d t h e J a p a n e s e d e v e l o p m e n t e x p e r i e n c e o f f e r s
h o p e : m a n a g e m e n t - l a b o r r e l a t i o n s i n J a p a n h a v e n o t a l w a y s b e e n a s
c o o p e r a t i v e o r s m o o t h a s t h e y m a y n o w a p p e a r . I n t h e e a r l y 1 9 6 0 s ,
s t r i k e s , w o r k s t o p p a g e s , l o c k o u t s , a n d o t h e r f o r m s o f c o n f l i c t b e t w e e n
m a n a g e m e n t a n d l a b o r w e r e r o u t i n e . l
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E v e n t u a l l y , h o w e v e r , b o t h J a p -
a n e s e m a n a g e m e n t a n d l a b o r c a m e t o r e a l i z e t h e c o m m o n a l i t y o f t h e i r
l o n g - t e r m i n t e r e s t s a n d d e v i s e d w a y s o f w o r k i n g t o g e t h e r . T o d a y , J a p -
a n e s e m a n a g e m e n t - l a b o r r e l a t i o n s a r e w i d e l y a d m i r e d . T h e l a b o r s t r i f e
i n T a i w a n , s e r i o u s a s i t m a y a p p e a r , w i l l p a s s a s m a n a g e m e n t a n d l a b o r
d i s c o v e r n e w m o d e s o f o p e r a t i o n a n d c o o p e r a t i o n .
F i n a l l y , T a i w a n ' s m o s t i m p o r t a n t a s s e t l i e s n o t i n f o r e i g n - e x c h a n g e
r e s e r v e s , b u t i n t h e p e o p l e . T h e l a b o r f o r c e i s n o w o n e o f t h e b e s t e d u -
c a t e d i n t h e r e g i o n . U n i v e r s i t i e s a n d u n i v e r s i t y e n r o l l m e n t s a r e e x p a n d -
i n g a t a r a p i d r a t e . R & D e x p e n d i t u r e s a r e b e i n g s t e p p e d u p . T a i w a n h a s
a c c e s s t o a n e n o r m o u s p o o l o f d i s t i n g u i s h e d s c i e n t i s t s a n d e n g i n e e r s i n
t h e W e s t , w h o a r e o r i g i n a l l y f r o m T a i w a n . I n t h e l o n g r u n , t h e q u a l i t y o f
h u m a n c a p i t a l w i l l e n a b l e T a i w a n t o a d j u s t a n d u p g r a d e i t s i n d u s t r i a l
s t r u c t u r e t o m e e t t h e n e w c h a l l e n g e s .
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T h e E c o n o m y o f S o u t h K o r e a ,
1 9 8 0 - 1 9 8 7
A t t h e t u r n o f t h e d e c a d e , t h e K o r e a n e c o n o m y e x p e r i e n c e d a s e v e r e
s e t b a c k . I n 1 9 8 0 , K o r e a ' s r e a l G N P d e c l i n e d b y 5 . 2 p e r c e n t ; i n f l a t i o n
s o a r e d t o 2 9 p e r c e n t ; a n d t h e c u r r e n t - a c c o u n t d e f i c i t e n l a r g e d t o U 5 $ 5 . 3
b i l l i o n , e q u i v a l e n t t o 9 p e r c e n t o f G N : P . T h e s a v i n g s r a t e f e l l f r o m 2 8 . 1
p e r c e n t i n 1 9 7 9 t o 2 0 . 8 p e r c e n t i n 1 9 8 0 , a n d o u t s t a n d i n g e x t e r n a l d e b t
n e a r l y d o u b l e d d u r i n g t h e t w o y e a r s o f 1 9 7 9 a n d 1 9 8 0 . A m o n g t h e
f a c t o r s b e h i n d t h i s s e t b a c k w e r e s h a r p i n c r e a s e s i n t h e p r i c e s o f o i l a n d
i n t e r n a t i o n a l i n t e r e s t r a t e s , a n d t h e r e c e s s i o n o f i n d u s t r i a l e c o n o m i e s . I n
a d d i t i o n t o t h e s e e x t e r n a l s h o c k s , t w o d o m e s t i c d e v e l o p m e n t s - p o o r
h a r v e s t s a n d t h e a s s a s s i n a t i o n o f P r e s i d e n t P a r k - a d d e d t o d e t e r i o r a -
t i o n i n e c o n o m i c p e r f o r m a n c e .
I n d e a l i n g w i t h t h i s s i t u a t i o n , K o r e a p l a c e d g r e a t e r e m p h a s i s o n
r e d u c i n g i n f l a t i o n a n d t h e c u r r e n t - a c c o u n t d e f i c i t t h a n o n b o o s t i n g e c o -
n o m i c g r o w t h . A m o n g t h e m e a s u r e s t a k e n t o t h i s e n d w e r e t i g h t m o n e -
t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s , d e p r e c i a t i o n o f t h e K o r e a n e x c h a n g e r a t e , a n d
i n i t i a t i v e s t o r e d u c e t h e r a t e o f g r o w t h o f w a g e s a n d t h e i n t e n s i t y o f
e n e r g y u s e . T h e g r o w t h o f t h e m o n e y s u p p l y ( d e f i n e d a s M 2 ) d e c e l e r -
a t e d f r o m 2 5 . 0 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o 7 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 4 . T h e d e f i c i t o f t h e
g o v e r n m e n t b u d g e t a s a r a t i o o f G N P w a s a l s o c u t b a c k s h a r p l y f r o m
4 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o 1 . 4 p e r c e n t i n 1 9 8 4 . T h e n o m i n a l e x c h a n g e r a t e
w a s d e p r e c i a t e d i n s m a l l m a g n i t u d e s w i t h a r a n g e o f 4 t o 6 p e r c e n t o n
a n a n n u a l b a s i s d u r i n g t h e p e r i o d o f 1 9 8 1 - 8 5 f o l l o w i n g a 3 6 p e r c e n t
d e v a l u a t i o n a g a i n s t t h e U . s . d o l l a r i n 1 9 8 0 . T h i s n o m i n a l e x c h a n g e r a t e
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d e p r e c i a t i o n , t o g e t h e r w i t h a r e m a r k a b l e r e d u c t i o n i n i n f l a t i o n , r e s u l t e d
i n a r e a l e x c h a n g e r a t e d e p r e c i a t i o n a m o u n t i n g t o a b o u t 1 5 p e r c e n t f r o m
1 9 8 0 t o 1 9 8 5 . T h e a n n u a l g r o w t h r a t e o f w a g e s d e c l i n e d f r o m 2 3 . 4 p e r -
c e n t i n 1 9 8 0 a n d 2 0 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o 1 0 . 1 p e r c e n t i n 1 9 8 5 .
T h e f a v o r a b l e e x t e r n a l d e v e l o p m e n t s i n t h e p r i c e s o f o i l , i n t e r e s t
r a t e s , a n d e c o n o m i c a c t i v i t y , t o g e t h e r w i t h t h e s e m e a s u r e s s t a r t e d t o
s u b s t a n t i a l l y r e d u c e i n f l a t i o n a n d t h e c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t s . I n f l a t i o n
i n t e r m s o f t h e c o n s u m e r p r i c e i n d e x d e c l i n e d f r o m 2 1 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 1
t o 2 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 5 , w h i l e t h e c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t w a s r e d u c e d
f r o m $ 5 . 3 b i l l i o n t o $ 0 . 8 b i l l i o n , w h i c h i s a b o u t 1 . 0 p e r c e n t o f t h e G N P .
D e s p i t e t i g h t m o n e t a r y a n d f i s c a l p o l i c i e s c u m e x c h a n g e r a t e d e p r e c i a -
t i o n , K o r e a d i d n o t e x p e r i e n c e a d i s r u p t i v e r e c e s s i o n . T h e g r o w t h o f
K o r e a ' s G N P a v e r a g e d 6 . 0 p e r c e n t d u r i n g t h e p e r i o d o f 1 9 8 1 - 8 2 a n d
t h e n p i c k e d u p t o 1 0 . 2 p e r c e n t f o r t h e s u b s e q u e n t t w o y e a r s f o l l o w e d b y
a m o d e r a t e 5 . 4 p e r c e n t r a t e i n 1 9 8 5 .
T w o p o i n t s a r e n o t e w o r t h y . T h e f i r s t i s t h a t K o r e a d i d s u c c e s s f u l l y
m i n i m i z e t h e t r a d e - o f f s b e t w e e n g r o w t h a n d p r i c e s t a b i l i z a t i o n . O n e
f a c t o r b e h i n d t h i s w a s t h e d e c l i n e i n i m p o r t p r i c e s a n d c o s t s t h a t s e r v e d
t o m i n i m i z e t h e a d v e r s e e f f e c t s t h e c o n t r a c t i o n a r y m o n e t a r y p o l i c i e s
m i g h t h a v e o n t h e g r o w t h o f t h e G N P . T h e s e c o n d p o i n t i s t h a t t h e G N P
g r o w t h r a t e s f l u c t u a t e d f r o m y e a r t o y e a r . I n a t r a d e - d e p e n d e n t e c o n -
o m y s u c h a s K o r e a , e x t e r n a l f a c t o r s a r e v e r y i n f l u e n t i a l o n t h e v a r i a -
t i o n s i n t h e g r o w t h r a t e s . T h e h i g h g r o w t h i n K o r e a ' s G N P f o r 1 9 8 3 - 8 4
c o i n c i d e d w i t h t h e e c o n o m i c r e c o v e r y i n t h e O E C D c o u n t r i e s ( e s p e -
c i a l l y t h e U n i t e d S t a t e s ) . A s t h e U n i t e d S t a t e s a n d o t h e r O E C D e c o n o -
m i e s b e g a n t o s l o w d o w n f r o m m i d - 1 9 8 4 o n w a r d , K o r e a n e x p o r t s
s u f f e r e d a n d G N P g r o w t h f a l t e r e d , a s i n d i c a t e d b y t h e 2 . 1 p e r c e n t
g r o w t h i n r e a l e x p o r t s o f g o o d s a n d s e r v i c e s a n d 5 . 4 p e r c e n t g r o w t h i n
G N P i n 1 9 8 5 .
T o a c h i e v e t h r e e i n t e r r e l a t e d g o a l s - p r i c e s t a b i l i t y , r e d u c t i o n i n t h e
c u r r e n t a c c o u n t d e f i c i t s , a n d s u s t a i n e d h i g h g r o w t h d u r i n g t h e 1 9 8 0 - 8 5
p e r i o d - K o r e a h a s n o t o n l y r e a l i g n e d i t s m a c r o e c o n o m i c p o l i c i e s , b u t
h a s a l s o a t t e m p t e d t o r e s t r u c t u r e t h e e c o n o m y . T h e t h r u s t o f t h e s t r u c -
t u r a l a d j u s t m e n t p o l i c i e s w h i c h a r e s t i l l u n d e r w a y i s d e r e g u l a t i o n c o n -
d u c i v e t o a l l o w i n g m a r k e t f o r c e s t o p l a y a l a r g e r r o l e i n r e s o u r c e
a l l o c a t i o n . T r a d e l i b e r a l i z a t i o n w a s a g g r e s s i v e l y p u r s u e d , a n d t h e r e s u l t
w a s a s t e a d y r i s e i n t h e r a t i o o f t h e n u m b e r o f i t e m s t h a t w e r e a l l o w e d
t o b e i m p o r t e d w i t h o u t g o v e r n m e n t p e r m i s s i o n t o t h e n u m b e r o f t o t a l
i m p o r t e d i t e m s ( t h e i m p o r t l i b e r a l i z a t i o n r a t i o ) . T h i s f i g u r e r o s e f r o m
6 8 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 8 7 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 5 . T h e a v e r a g e t a r i f f r a t e s w e r e
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7 2 1 9
a l s o b r o u g h t d o w n f r o m 3 1 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 2 t o 2 1 . 9 p e r c e n t i n 1 9 8 4 . B y
t h e y e a r 1 9 8 8 t h e i m p o r t l i b e r a l i z a t i q n r a t i o i s s c h e d u l e d t o r i s e t o 9 5 . 4
p e r c e n t , w h i l e t h e a v e r a g e t a r i f f r a t e s w i l l f a l l t o 1 8 . 1 p e r c e n t . T h e p o l i c y
t o h a v e f i r m s m o r e e x p o s e d t o e x t e r n a l c o m p e t i t i o n w a s a c c o m p a n i e d
b y t h e p o l i c y t o s t r e n g t h e n t h e b a s e f o r i n t e r n a l c o m p e t i t i o n t h r o u g h
a l l o w i n g e n t r y t o m o r e s e g m e n t s o f t h e i n d u s t r y .
T h e f i n a n c i a l s e c t o r h a s a l s o u n d e r g o n e a s e r i e s o f r e f o r m s . T h e
K o r e a n g o v e r n m e n t t o o k m e a s u r e s t o d e n a t i o n a l i z e c o m m e r c i a l b a n k s
b y d i s i n v e s t i n g i t s s h a r e a n d r e d u c i n g i t s c o n t r o l o v e r b a n k i n g o p e r a -
t i o n s . I t a l s o d i s c a r d e d t h e c o m p l i c a t e d p r e f e r e n t i a l l e n d i n g r a t e s y s t e m
a n d u n i f i e d a l l l e n d i n g r a t e s t o 1 0 p e r c e n t . T h e g o v e r n m e n t e a s e d r e -
s t r i c t i o n s o n e n t r y i n t o t h e n o n - b a n k i n g s e c t o r , a n d a s a r e s u l t t h e n u m -
b e r o f n o n - b a n k i n g f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s i n c r e a s e d a n d t h e i r s h a r e i n
t o t a l d e p o s i t l i a b i l i t i e s i n c r e a s e d f r o m 2 6 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 4 2 . 4 p e r -
c e n t a t t h e e n d o f 1 9 8 4 .
T h e m o s t r e m a r k a b l e d e v e l o p m e n t s i n c e 1 9 8 5 h a s b e e n t h e e m e r -
g e n c e o f a s u r p l u s i n t h e c u r r e n t a c c o u n t , s i m u l t a n e o u s l y w i t h h i g h
e c o n o m i c g r o w t h ( 1 2 p e r c e n t ) a n d l o w i n f l a t i o n ( 3 p e r c e n t ) . D u r i n g
1 9 8 6 t h e c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s w a s $ 4 . 6 b i l l i o n , a n d f o r 1 9 8 7 t h e s u r -
p l u s w a s $ 9 . 7 b i l l i o n . A s a r e s u l t o f t h e c o n t i n u i n g s u r p l u s , K o r e a ' s
g r o s s a n d n e t e x t e r n a l d e b t s w e r e r e d u c e d t o $ 3 5 . 6 a n d $ 2 2 . 4 b i l l i o n ,
r e s p e c t i v e l y , b y 1 9 8 7 . T h u s , K o r e a b e c a m e a h i g h g r o w t h c o u n t r y w i t h
l o w d e b t . T h e r e a r e m a n y f a c t o r s t h a t h a v e c o n t r i b u t e d t o t h i s r e m a r k -
a b l e a c h i e v e m e n t . A m o n g t h e m , t h e e x t e r n a l c a u s e s a r e l o w o i l p r i c e s
a n d i n t e r e s t r a t e s , a n d e x c h a n g e r a t e s a n d e c o n o m i c g r o w t h o f d e v e l -
o p e d e c o n o m i e s , n o t a b l y t h e U n i t e d S t a t e s a n d J a p a n . I n a d d i t i o n , t h e
d o m e s t i c f a c t o r s a r e t h e g o v e r n m e n t f i s c a l a n d m o n e t a r y p o l i c i e s t o
r e d u c e t h e m o n e t a r y g r o w t h a n d t h e r e b y t o d e c r e a s e d o m e s t i c s o u r c e s
o f i n f l a t i o n .
T h e c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s b r o u g h t a n e x c e s s i v e g r o w t h o f m o n e y
s t o c k a n d i n f l a t i o n p r e s s u r e i n t o t h e e c o n o m y . S i m u l t a n e o u s l y , K o r e a h a s
b e e n u n d e r p r e s s u r e t o a p p r e c i a t e t h e e x c h a n g e r a t e a n d r e d u c e i m p o r t
r e s t r i c t i o n s . T o m e e t t h e i n t e r n a l n e e d a n d t h e e x t e r n a l d e m a n d , t h e e x -
c h a n g e r a t e w a s a p p r e c i a t e d a n d i m p o r t r e s t r i c t i o n s a n d t a r i f f r a t e s w e r e
s u b s t a n t i a l l y r e d u c e d . F u r t h e r , o n t h e a s s u m p t i o n t h a t c o n t i n u o u s s u r -
p l u s i n t h e c u r r e n t a c c o u n t a t a n e x c e s s i v e l e v e l i s u n d e s i r a b l e , t h e g o v -
e r n m e n t i s c u r r e n t l y d e s i g n i n g p o l i c i e s t o e x p a n d K o r e a ' s i m p o r t s t h a t
a r e h e l p f u l f o r h o u s i n g i n v e s t m e n t a n d r e s e a r c h a n d d e v e l o p m e n t .
I n D e c e m b e r 1 9 8 7 , t h e K o r e a n p e o p l e e l e c t e d M r . R o h T a e W o o a s
t h e i r p r e s i d e n t . T h i s e v e n t s y m b o l i z e s K o r e a ' s d e s i r e t o r u n t h e
2 2 0 S U N G Y E U N G K W A C K
T a b l e 6 . 1 S t r u c t u r a l C h a n g e i n P r o d u c t i o n ( p e r c e n t a g e s h a r e s )
V a l u e a d d e d E m p l o y m e n t
1 9 7 0 1 9 7 5
1 9 8 0
1 9 8 5
1 9 7 0
1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 5
A g r i c u l t u r e
2 9 . 6 2 4 . 0 1 4 . 4 1 4 . 2
5 0 . 2
4 1 . 4
3 2 . 0
2 5 . 5
M i n i n g 2 . 1 1 . 9 1 . 4 1 . 4
1 . 1
1 . 1 1 . 1 1 . 1
M a n u f a c t u r i n g 1 5 . 5 2 2 . 6 2 9 . 6
3 0 . 7 1 2 . 4 1 9 . 2 2 1 . 7 2 2 . 9
C o n s t r u c t i o n 7 . 0 6 . 7
8 . 3




S e r v i c e s 4 5 . 8 4 4 . 8 4 6 . 3
4 5 . 0 3 2 . 5 3 4 . 3
3 9 . 8
4 4 . 4
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , N a t i o n a l A c c o u n t s a n d I n p u t - O u t p u t T a b l e s .
g o v e r n m e n t a c c o r d i n g t o t h e w i l l o f t h e p e o p l e . C o n s e q u e n t l y , D r . R h a
W o o n g B a e , D e p u t y P r i m e M i n i s t e r , a n d h i s e c o n o m i c t e a m a r e a t t e m p t -
i n g t o s u s t a i n e c o n o m i c g r o w t h w i t h e q u i t a b l e d i s t r i b u t i o n t h r o u g h a
w e l l - f u n c t i o n i n g m a r k e t s y s t e m . T o a s s i s t t h e o p e r a t i o n o f t h e m a r k e t
s y s t e m , t h e r e f o r m o f t h e t a x s y s t e m , a s s i s t a n c e f o r l o w - i n c o m e a n d r u r a l
g r o u p s , a n d t h e r e f o r m o f t h e b a n k i n g s y s t e m a r e i n p r o c e s s , i n a d d i t i o n
t o m e a s u r e s f o r t h e p r o m o t i o n o f f r e e t r a d e a n d c a p i t a l m o v e m e n t . T h u s ,
t h e f o c u s o f e c o n o m i c p o l i c i e s i s p l a c e d o n t h e a c h i e v e m e n t o f b a l a n c e d
g r o w t h a n d i n t e r n a t i o n a l i z a t i o n o f i t s e c o n o m y .
G r o w t h a n d S t r u c t u r e
D u r i n g t h e p e r i o d o f 1 9 8 1 - 8 7 , K o r e a ' s r e a l G N P r e g i s t e r e d a n a n n u a l
a v e r a g e g r o w t h r a t e o f 7 . 5 p e r c e n t , i n c r e a s i n g t h e n o m i n a l G N P t o
U S $ 1 1 8 . 6 b i l l i o n a n d p e r c a p i t a G N P t o U S $ 2 , 8 2 6 i n 1 9 8 7 . T h e m a n u f a c -
t u r i n g s e c t o r g r e w 1 0 . 9 p e r c e n t a n n u a l l y , w h i l e t h e s o c i a l o v e r h e a d c a p i -
t a l a n d s e r v i c e s e c t o r g r e w 8 . 5 p e r c e n t a n n u a l l y . T h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r
g r e w 2 . 4 p e r c e n t d u r i n g 1 9 8 2 - 8 7 f o l l o w i n g 2 2 . 4 p e r c e n t g r o w t h i n 1 9 8 1 -
a r e p e r c u s s i o n t o t h e s e v e r e c r o p f a i l u r e i n 1 9 8 0 . R e f l e c t i n g d i f f e r e n t r a t e s
o f g r o w t h b e t w e e n m a n u f a c t u r i n g a n d a g r i c u l t u r e , t h e s t r u c t u r e s o f p r o -
d u c t i o n a n d e m p l o y m e n t c o n t i n u e d s h i f t i n g f r o m a g r i c u l t u r e t o m a n u -
f a c t u r i n g , a l b e i t t o a l e s s e r d e g r e e t h a n i n t h e 1 9 7 0 s ( t a b l e 6 . 1 ) . T h e s h a r e
o f a g r i c u l t u r e i n r e a l v a l u e a d d e d d e c l i n e d s l i g h t l y f r o m 1 4 . 4 p e r c e n t i n
1 9 8 0 t o 1 4 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 5 , w h i l e t h e s h a r e o f m a n u f a c t u r i n g i n c r e a s e d
f r o m 2 9 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 3 0 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 5 .
T h e g r o w t h o f t h e m a n u f a c t u r i n g s e c t o r w a s l e d b y h e a v y a n d
c h e m i c a l i n d u s t r y , p a r t i c u l a r l y m e t a l p r o d u c t s a n d m a c h i n e r y . D u r i n g
t h e p e r i o d o f 1 9 8 0 - 8 5 , t h e s h a r e o f h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r y i n G N P
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7 2 2 1
i n c r e a s e d f r o m 1 4 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 1 7 . 0 p e r c e n t i n 1 9 8 6 , w h i l e t h e
s h a r e o f l i g h t i n d u s t r y r e m a i n e d s t a g n a n t a t a l e v e l o f 1 3 . 0 p e r c e n t . T h e
s u b s t a n t i a l r i s e i n t h e o u t p u t o f h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r y h a s a t
l e a s t t w o i m p o r t a n t i m p l i c a t i o n s . F i r s t o f a l l , K o r e a ' s p u s h f o r h e a v y
a n d c h e m i c a l i n d u s t r y i n t h e 1 9 7 0 s s t a r t e d t o p a y o f f . O n c o m p l e t i o n o f
t h e p u s h , t h e i n d u s t r y m e t s e v e r e d i f f i c u l t i e s o r i g i n a t i n g f r o m b o t h i n -
t e r n a l a n d e x t e r n a l c a u s e s . I n t e r n a l l y , t h e m a c r o e c o n o m i c p o l i c i e s w e r e
s e v e r e l y m i s a l i g n e d a n d e x t e r n a l l y t h e s e c o n d o i l s h o c k d e p r e s s e d d e -
m a n d i n b o t h d o m e s t i c a n d w o r l d m a r k e t s . F a c i n g u p t o t h i s s i t u a t i o n ,
K o r e a i m p l e m e n t e d r e s t r u c t u r i n g p l a n s f e a t u r i n g m e r g e r s a n d c a p a c i t y
r e d u c t i o n a t t h e s a m e t i m e . T h i s c o n t r i b u t e d t o t h e i n d u s t r y g a i n i n g
e x p o r t c o m p e t i t i v e n e s s . S e c o n d , a s t h e h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r i e s
h a v e i n c r e a s i n g l y s u p p l i e d i n t e r m e d i a t e i n p u t s t o d o m e s t i c u s e r i n d u s -
t r y , i m p o r t d e p e n d e n c y a s a s h a r e o f i m p o r t e d i n t e r m e d i a t e i n p u t s i n
t o t a l i n p u t s , i n c l u d i n g v a l u e a d d e d , h a s d e c l i n e d c o n s i d e r a b l y . I m p o r t
d e p e n d e n c y i n h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r y d e c l i n e d f r o m 3 1 p e r c e n t
i n 1 9 8 0 t o 2 8 p e r c e n t i n 1 9 8 5 , w h i l e t h a t i n l i g h t i n d u s t r y r e m a i n e d a t 1 3
p e r c e n t i n 1 9 8 5 . W h a t a r e t h e f a c t o r s b e h i n d t h e r a p i d g r o w t h o f t h e
h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r y ? E x p o r t e x p a n s i o n p l a y e d a m o r e s i g n i f i -
c a n t r o l e t h a n d o m e s t i c m a r k e t e x p a n s i o n . A c c o r d i n g t o W o r l d B a n k
e s t i m a t e s , t h e c o n t r i b u t i o n o f e x p o r t e x p a n s i o n t o o u t p u t g r o w t h i n
h e a v y a n d c h e m i c a l i n d u s t r y a c c e l e r a t e d o v e r t i m e f r o m 3 5 . 9 p e r c e n t i n
1 9 7 0 - 7 5 t o 4 1 . 3 p e r c e n t i n 1 9 7 5 - 8 0 a n d t h e n t o 5 4 . 1 p e r c e n t i n 1 9 8 0 - 8 3
( t a b l e 6 . 2 ) . I n m e t a l p r o d u c t s a n d m a c h i n e r y , e x p o r t e x p a n s i o n c o n t r i b -
u t e d 4 8 . 8 p e r c e n t t o o u t p u t g r o w t h i n 1 9 8 0 - 8 3 . T h e r e s i d u a l 5 1 . 2 p e r c e n t
c o m p r i s e d d o m e s t i c m a r k e t e x p a n s i o n o f 4 8 . 6 p e r c e n t a : n d t e c h n i c a l
d e v e l o p m e n t o f 2 . 6 p e r c e n t .
T h e r e a r e m a n y f a c t o r s b e h i n d h o w t h i s e x p o r t e x p a n s i o n w a s
m a d e p o s s i b l e . A m o n g t h e m i s a g l o b a l s t r a t e g y o f m u l t i n a t i o n a l f i r m s
i n i n d u s t r i a l e c o n o m i e s . T h i s i s p a r t i c u l a r l y t r u e i n t h e m a c h i n e r y i n -
d u s t r y . S o m e f i r m s i n t h e W e s t e n g a g e d i n p r o d u c t i o n o f m a c h i n e r y ,
i n c l u d i n g a u t o m o b i l e s , m a c h i n e t o o l s , a n d e l e c t r i c a l m a c h i n e r y , a r e i n -
c r e a s i n g l y f a c i n g f i e r c e c o m p e t i t i o n f r o m J a p a n e s e f i r m s . F o r i n s t a n c e ,
i n t h e c a s e o f t h e c o m p u t e r n u m e r i c a l l y c o n t r o l l e d l a t h e i n d u s t r y , J a p a n
i n c r e a s e d i t s s h a r e o f w o r l d p r o d u c t i o n f r o m a b o u t 1 5 p e r c e n t i n 1 9 7 5 t o
n e a r l y 4 5 p e r c e n t i n 1 9 8 1 . I n t h e c a s e o f t h e a u t o m o b i l e i n d u s t r y , J a p a n
c a p t u r e d 2 0 p e r c e n t o f t h e m a r k e t s h a r e i n t h e U n i t e d S t a t e s , t h e l a r g e s t
s i n g l e m a r k e t f o r a u t o m o b i l e s . T o c o m p e t e a g a i n s t t h e s e a g g r e s s i v e J a p -
a n e s e f i r m s , s o m e f i r m s i n t h e W e s t r e c o g n i z e d a n e e d t o c o l l a b o r a t e
w i t h f o r e i g n f i r m s c a p a b l e o f p r o d u c i n g q u a l i t y p a r t s a n d c o m p o n e n t s
Table 6.2 Sources of Output Growth in Manufacturing
Consumption Changes in 1-0
expansion Investment expansion Export expansion Import substitution coefficient
1970-75
Heavy and chemical industry 24.0 23.5 35.9 3.6 13.0
Chemical and chemical products 37.7 9.7 30.6 2.4 21.6
Primary metal manufacturing 8.6 31.1 45.3 8.5 6.6
Metal products and machinery 13.0 41.8 39.8 3.1 2.2
Light industry 57.8 7.9 32.5 -0.8 2.6
Total industry 54.8 15.5 27.3 -1.3 3.7
1975-80
Heavy and chemical industry 25.6 22.7 41.3 7.1 3.3
Chemical and chemical products 44.3 7.9 34.9 5.6 7.3
Primary metal manufacturing 7.0 29.8 57.2 12.7 -6.7
Metal products and machinery 9.9 39.9 40.8 5.8 3.6
Light industry 51.7 13.1 31.7 1.4 2.0
Total industry 48.1 21.2 27.3 1.7 1.8
1980-83
Heavy and chemical industry 30.5 14.6 54.1 7.9 -7.1
Chemical and chemical products 55.6 15.9 52.8 -3.7 -20.5
Primary metal manufacturing 18.7 -2.7 74.2 19.6 -9.8
Metal products and machinery 17.5 19.2 48.8 12.0 2.6
Light industry 55.6 6.7 37.0 -1.2 2.0
Total industry 45.8 19.8 32.9 3.7 -2.2
Source: World Bank estimates, July 1986.
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7
2 2 3
T a b l e 6 . 3 G r o s s F i x e d C a p i t a l F o r m a t i o n a n d S a v i n g s R a t e
( p e r c e n t a g e o f G N P )
1 9 8 0
1 9 8 1
1 9 8 2
1 9 8 3
1 9 8 4
1 9 8 5 1 9 8 6
G r o s s f i x e d c a p i t a l
3 2 . 2 2 8 . 7
3 0 . 5
3 1 . 3
3 1 . 3 3 0 . 8 3 0 . 4
S a v i n g s 2 0 . 8 2 0 . 5 2 0 . 9 2 5 . 3 2 7 . 9 2 8 . 6 3 2 . 6
P r i v a t e
1 5 . 4 1 4 . 9 1 4 . 8 1 8 . 1 2 0 . 9 2 1 . 7 2 5 . 8
( H o u s e h o l d )
6 . 6 6 . 9
6 . 8
7 . 6 9 . 9
1 0 . 6
1 3 . 0
( C o r p o r a t e )
8 . 8 8 . 2 8 . 0 1 0 . 5 1 0 . 0
1 1 . 1
1 2 . 7
G o v e r n m e n t
5 . 4 5 . 6
6 . 1
7 . 2 7 . 1 6 . 9 6 . 8
S o u r c e : B O K , E c o n o m i c S t a t i s t i c s Y e a r b o o k .
o r a s s e m b l i n g i m p o r t e d p a r t s a n d c o m p o n e n t s a t l e s s e r c o s t s . T h a n k s i n
p a r t t o t h i s s t r a t e g y , K o r e a e m e r g e d a s a m a n u f a c t u r i n g b a s e f o r m a -
c h i n e r y p r o d u c t s a n d t h u s i t s e x p o r t s o f m a c h i n e r y i n c r e a s e d r a p i d l y .
I n v e s t m e n t a n d S a v i n g s
B r i s k i n v e s t m e n t a c t i v i t i e s a r e e s s e n t i a l n o t o n l y t o s u p p o r t s u s -
t a i n e d e c o n o m i c g r o w t h b u t t o f a c i l i t a t e i n d u s t r i a l r e s t r u c t u r i n g . I n
1 9 8 1 - 8 7 , K o r e a ' s r e a l f i x e d c a p i t a l i n v e s t m e n t g r o w t h a v e r a g e d 8 . 8 p e r -
c e n t w i t h w i d e f l u c t u a t i o n s f r o m y e a r t o y e a r . I n v e s t m e n t r e d u c e d 4
p e r c e n t i n 1 9 8 1 a n d p i c k e d u p t o 1 7 . 1 p e r c e n t i n 1 9 8 3 . I t a g a i n s l o w e d
d o w n t o 4 . 4 p e r c e n t i n 1 9 8 5 a n d r o s e t o 1 3 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 6 . T h e r a t i o o f
n o m i n a l f i x e d c a p i t a l i n v e s t m e n t t o n o m i n a l G N P r e m a i n e d a t m o r e o r
l e s s t h e 3 0 p e r c e n t l e v e l d u r i n g 1 9 8 1 - 8 7 ( t a b l e 6 . 3 ) .
T h e u p s a n d d o w n s i n r e a l i n v e s t m e n t g r o w t h c o i n c i d e d w i t h t h e
b u s i n e s s c y c l e i n G E C D e c o n o m i e s . T h i s m e a n s t h a t K o r e a ' s i n v e s t m e n t
i s h i g h l y r e s p o n s i v e t o t h e p r o s p e c t s f o r e x p o r t s g r o w t h r a t h e r t h a n
o t h e r f a c t o r s s u c h a s i n t e r e s t r a t e s a n d c r e d i t a v a i l a b i l i t y . I n 1 9 8 3 - 8 4 , a s
t h e G E C D r e c o v e r y a c c e l e r a t e d , t h e p r o s p e c t s f o r e x p o r t s b r i g h t e n e d
a n d t h u s i n v e s t m e n t g r e w r a p i d l y d e s p i t e t h e t i g h t m o n e t a r y p o l i c y .
B e g i n n i n g i n l a t e 1 9 8 4 , i n v e s t m e n t s t a r t e d t o f a l t e r , r e f l e c t i n g t h e
g l o o m y p r o s p e c t s f o r e x p o r t s a s G E C D e c o n o m i e s s l o w e d d o w n .
T h e t i g h t m o n e t a r y p 9 l i c y d i d n o t a c t t o d a m p e n i n v e s t m e n t a c -
t i v i t i e s s e r i o u s l y - c o n t r a r y t o o u r e x p e c t a t i o n s . T h e g r o w t h o f m o n e y
s u p p l y ( M 2 ) p l u m m e t e d f r o m 2 6 p e r c e n t i n 1 9 8 1 - 8 2 t o 8 p e r c e n t i n
1 9 8 4 a n d t h e n m o v e d t o 1 9 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . T h u s c r e d i t a v a i l a b i l i t y f o r
i n v e s t m e n t a t b a n k s w a s o b v i o u s l y t i g h t e n e d d u r i n g 1 9 8 4 a n d 1 9 8 5 .
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H o w e v e r , n o n - b a n k i n g f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s ( N B F I ) t o o k u p a n i n -
c r e a s i n g r o l e t o s u p p l y c r e d i t t o t h e c o r p o r a t e s e c t o r . A s n o t e d e a r l i e r ,
t h e n u m b e r o f N B F I s i n c r e a s e d q u i c k l y a n d t h e i r d e p o s i t l i a b i l i t i e s
a n d l e n d i n g c a p a c i t y i n c r e a s e d s h a r p l y . W h i l e t h e g r o w t h o f c r e d i t
s u p p l i e d t h r o u g h b a n k i n g s y s t e m s w a . s b e i n g r e d u c e d , t h e c r e d i t s u p -
p l y o f N B F I s w a s n o t c o n t r a c t e d i n p a r a l l e l . I n f a c t , N B F I s ' c r e d i t
i n c r e a s e d 3 7 p e r c e n t i n 1 9 8 1 a n d t h e n c o n t i n u e d t o i n c r e a s e , a l b e i t
d e c e l e r a t e d , a t a n n u a l r a t e s o f 3 2 p e r c e n t d u r i n g 1 9 8 2 - 8 4 a n d a t 2 0
p e r c e n t p e r y e a r f r o m 1 9 8 5 t o 1 9 8 7 . T h i s l e v e l o f c r e d i t s u p p l y w a s n o t
s h o r t t o m e e t d e m a n d s f o r c r e d i t , a s i n d i c a t e d i n t h e s h a r p d r o p i n t h e
c u r b m a r k e t i n t e r e s t r a t e s , w h i c h a r e c o n s i d e r e d t o r e f l e c t s u p p l y o f
a n d d e m a n d f o r c r e d i t . T h e r i s e i n d o m e s t i c s a v i n g s b a c k e d u p i n v e s t -
m e n t , w i t h l e s s r e l i a n c e o n f o r e i g n s a v i n g s . D o m e s t i c s a v i n g s i n
K o r e a h a v e r e c o v e r e d s t e a d i l y f r o m t h e s h a r p d e c l i n e i n 1 9 8 0 c a u s e d
b y t h e n e g a t i v e i n c o m e g r o w t h a n d t h e l o s s i n e x t e r n a l t e r m s o f t r a d e .
I n 1 9 7 9 , d o m e s t i c s a v i n g s a s a p e r c e n t a g e o f G N P r e a c h e d 2 7 . 8 p e r -
c e n t a n d t h e n p l u m m e t e d t o 2 0 . 8 p e r c e n t i n 1 9 8 0 . S i n c e t h e n , t h e s a v -
i n g s r a t e h a s g r a d u a l l y i n c r e a s e d t o 3 2 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 6 ( t a b l e 6 . 3 ) .
D o m e s t i c s a v i n g s c o n s i s t o f t h r e e c o m p o n e n t s : h o u s e h o l d , c o r p o -
r a t e , a n d g o v e r n m e n t . T h e h o u s e h o l d s a v i n g s a s a p e r c e n t a g e o f G N P
h a v e s h o w n a s t e a d y i n c r e a s e f r o m 6 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 7 . 6 p e r c e n t i n
1 9 8 3 , f o l l o w e d b y a l a r g e j u m p t o 9 . 9 p e r c e n t i n 1 9 8 4 ( t a b l e 6 . 3 ) . T w o
f a c t o r s c o n t r i b u t e d t o t h i s g r o w t h i n h o u s e h o l d s a v i n g s . O n e i s t h e
s t e a d y g r o w t h o f h o u s e h o l d i n c o m e a n d t h e o t h e r i s t h e s h a r p r i s e o f
r e a l d e p o s i t i n t e r e s t r a t e s . T h e r e a l d e p o s i t i n t e r e s t r a t e s r o s e b y a l m o s t
1 0 p e r c e n t b e t w e e n 1 9 8 0 a n d 1 9 8 7 , l a r g e l y d u e t o t h e d r a s t i c r e d u c t i o n
i n i n f l a t i o n . T h e c o r p o r a t e s a v i n g s r e m a i n e d s t a g n a n t d u r i n g t h e p e -
r i o d o f 1 9 8 0 - 8 2 , t h e n i n c r e a s e d t o 1 0 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 3 , a n d s i n c e 1 9 8 3
h a v e r i s e n t o 1 2 p e r c e n t i n · 1 9 8 7 . T h e c h a n g e i n c o r p o r a t e s a v i n g s r e -
l a t e s t o c h a n g e s i n p r o f i t l e v e l s a s w e l l a s t a x a n d d e p r e c i a t i o n a l l o w -
a n c e s . C o n s i d e r i n g t h a t t h e r e w a s n o s i g n i f i c a n t c h a n g e i n t h e t a x
b u r d e n , t h o u g h t h e c o r p o r a t e t a x r a t e w a s b r o u g h t d o w n f r o m 3 8 - 4 0
p e r c e n t t o 3 0 - 3 3 p e r c e n t i n 1 9 8 3 , t h e i n c r e a s e i n t h e c o r p o r a t e s a v i n g s
r a t e i n r e c e n t y e a r s w a s l a r g e l y d u e t o t h e i n c r e a s e i n p r o f i t l e v e l s
r e f l e c t i n g e c o n o m i c b o o m . T h e g o v e r n m e n t s a v i n g s r o s e f r o m 5 . 4 p e r -
c e n t i n 1 9 8 0 t o 7 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 3 a n d s i n c e t h e n r e m a i n e d a t t h e 7
p e r c e n t l e v e l . T h e t i g h t c o n t r o l s o n g o v e r n m e n t e x p e n d i t u r e w e r e c o n -
d u c i v e t o t h e i n c r e a s e i n g o v e r n m e n t s a v i n g s . T h e r e w a s l i t t l e i n c r e a s e
i n t a x b u r d e n ; t h e r a t i o o f t a x r e v e n u e t o G N P r e m a i n e d 1 8 . 1 p e r c e n t
o v e r t h e p e r i o d 1 9 8 1 - 8 7 .
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7
2 2 5
T a b l e 6 . 4
N o n e c o n o m i c a l l y A c t i v e P o p u l a t i o n i n H o u s e k e e p i n g a n d
A t t e n d i n g S c h o o l ( t h o u s a n d s )
H o u s e k e e p i n g A t t e n d i n g S c h o o l
Y e a r
T o t a l M a l e
F e m a l e
T o t a l
M a l e F e m a l e
1 9 7 0 4 , 6 9 4 3 9 3 4 , 3 0 1 1 , 9 2 0 1 , 1 3 5
7 8 5
1 9 7 5 5 , 0 9 9 3 4 8
4 , 7 5 1 2 , 8 6 0 1 , 7 1 1
1 , 1 4 9
1 9 8 0 5 , 4 1 0
2 7 6 5 , 1 3 4
2 , 8 7 3 1 , 7 2 5 1 , 1 4 8
1 9 8 1 5 , 5 6 5 2 8 5 5 , 2 8 0
3 , 1 0 5 1 , 8 4 8
1 , 2 5 7
1 9 8 2
5 , 6 0 4 2 9 2
5 , 3 1 2
3 , 1 4 6
1 , 8 9 5 1 , 2 5 1
1 9 8 3 5 , 9 2 6
3 7 7 5 , 5 4 9 3 , 2 6 7 1 , 9 7 9 1 , 2 8 8
1 9 8 4
6 , 2 1 6 4 1 1 5 , 8 0 5 3 , 7 3 8 2 , 2 1 4
1 , 5 2 4
1 9 8 5 6 , 1 0 8 3 9 3 5 , 7 1 5 3 , 9 2 5 2 , 2 8 0 1 , 6 4 5
1 9 8 6
6 , 0 6 9 4 1 1 5 , 6 5 8
4 , 0 7 4
2 , 3 5 8 1 , 7 1 6
S o u r c e : E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d , Y e a r b o o k o f L a b o r S t a t i s t i c s , 1 9 8 5 a n d 1 9 8 6 .
L a b o r , W a g e s , a n d P r i c e s
L a b o r M a r k e t . D u r i n g t h e p e r i o d o f 1 9 8 1 - 8 7 , e m p l o y m e n t i n K o r e a
g r e w 2 . 7 7 p e r c e n t a n n u a l l y , w h i l e t h e p o p u l a t i o n 1 5 y e a r s o f a g e a n d
o v e r g r e w 2 . 5 5 p e r c e n t a n n u a l l y . D e s p i t e t h e r e s u l t i n g i n c r e a s i n g d i s -
c r e p a n c y i n s u p p l y o f a n d d e m a n d f o r l a b o r , t h e u n e m p l o y m e n t r a t e
r e m a i n e d v i r t u a l l y u n c h a n g e d a t t h e 4 p e r c e n t l e v e l d u r i n g t h i s p e r i o d .
T h e e x p l a n a t i o n f o r t h i s p a t t e r n i s t h e i n c r e a s e i n t h e n o n - e c o n o m i c a l l y -
a c t i v e p o p u l a t i o n a t t e n d i n g s c h o o l a n d i n h o u s e k e e p i n g ( t a b l e 6 . 4 ) . T h e
p o p u l a t i o n a t t e n d i n g s c h o o l d i d n o t s h o w a s h a r p i n c r e a s e d u r i n g t h e
p e r i o d o f 1 9 8 0 - 8 4 . T a b l e 6 . 5 s h o w s t h a t t h e i n c r e a s e i n p o p u l a t i o n a t -
t e n d i n g s c h o o l r e g i s t e r e d 9 4 0 , 0 0 0 a n d 8 4 5 , 0 0 0 r e s p e c t i v e l y i n 1 9 7 0 - 7 5
a n d 1 9 7 5 - 8 0 , w h i l e i n 1 9 8 0 - 8 7 i t r e g i s t e r e d 1 , 2 0 0 , 0 0 0 . G i v e n t h e m o d e r -
a t e i n c r e a s e i n t h e p o p u l a t i o n a t t e n d i n g s c h o o l , t h e s h a r p i n c r e a s e i n t h e
n o n - e c o n o m i c a l l y - a c t i v e p o p u l a t i o n i s m o s t l y a s c r i b e d t o t h e i n c r e a s e
i n p o p u l a t i o n i n h o u s e k e e p i n g . T h e p o p u l a t i o n i n h o u s e k e e p i n g i n -
c r e a s e d 1 2 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 0 - 8 6 c o m p a r e d t o 6 . 3 p e r c e n t i n 1 9 7 5 - 8 0 . T h i s
i s l a r g e l y d u e t o t h e r a p i d r u r a l - u r b a n m i g r a t i o n t h a t t o o k p l a c e b e -
t w e e n 1 9 8 2 a n d 1 9 8 5 . D u r i n g t h i s p e r i o d m i g r a t i o n t o o k p l a c e a t a n
a n n u a l r a t e o f a b o u t 6 0 0 , 0 0 0 , w h i c h i s m u c h h i g h e r t h a n a n n u a l m i g r a -
t i o n o f a b o u t 3 5 0 , 0 0 0 d u r i n g t h e p e r i o d o f 1 9 7 7 - 8 0 . N e w m i g r a n t s a r e
o l d e r a n d l e s s e d u c a t e d t h a n t h o s e i n t h e 1 9 7 0 s , a n d t h u s m a y f i n d i t
h a r d e r t o e n t e r t h e l a b o r m a r k e t . Cons~dering t h a t i t i s n o t a n e a s y j o b t o
c l e a r l y d i s c e r n b e t w e e n t h e u n e m p l o y e d a n d t h e n o n - e c o n o m i c a l l y -
a c t i v e p o p u l a t i o n , t h e r e a p p e a r s t o b e a c o n s i d e r a b l e n u m b e r o f t h e
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T a b l e 6 . 5
C h a n g e s i n P r i c e I n d i c e s a n d E x c h a n g e R a t e ( p e r c e n t a g e )
1 9 8 1 1 9 8 2 1 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 5
1 9 8 6 1 9 8 7
W a g e r a t e
2 0 . 2 1 4 . 6
1 1 . 9
7 . 7 1 0 . 1 9 . 2
1 1 . 3
L a b o r p r o d u c t i v i t y 1 6 . 9 7 . 2 1 3 . 0 1 0 . 0 6 . 9 1 2 . 7 9 . 9
W h o l e s a l e p r i c e s 2 0 . 4 4 . 7
0 . 2 0 . 7 0 . 9 - 1 . 5
0 . 5
C o n s u m e r p r i c e s 2 1 . 3
7 . 3
3 . 4
2 . 3 2 . 4 2 . 8
3 . 0
I m p o r t p r i c e s 2 . 4
- 5 . 3 - 4 . 2 0 . 3
- 2 . 7
- 6 . 7 1 0 . 9
E x p o r t p r i c e s 3 . 0 - 3 . 6
- 2 . 9
1 . 8
- 2 . 3
- 0 . 4 8 . 3
N o m i n a l e x c h . r a t e
( W o n j U S $ )
6 . 2 6 . 9 6 . 2 4 . 0 7 . 6 - 0 . 3 - 0 . 7
S o u r c e : B a n k o f K o r e a , E c o n o m i c S t a t i s t i c Y e a r b o o k . M i n i s t r y o f L a b o r , R e p o r t o n M o n t h l y
L a b o r S u r v e y .
d i s g u i s e d n o n - e c o n o m i c a l l y - a c t i v e p o p u l a t i o n w h o a r e b o t h w i l l i n g
a n d a b l e t o e n t e r t h e l a b o r m a r k e t w h e n i t s s i t u a t i o n i m p r o v e s . T h e
p o i n t h e r e i s t h a t t h o u g h t h e u n e m p l o y m e n t r a t e i s f a i r l y l o w , K o r e a ' s
e m p l o y m e n t h a s n o t i m p r o v e d i n r e c e n t y e a r s .
W a g e s . N o m i n a l w a g e g r o w t h h a s d e c e l e r a t e d s h a r p l y f r o m a r a t e
o f 2 0 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o a b o u t 7 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 4 . T h e r e a f t e r t h e w a g e
r a t e h a s t e n d e d t o r i s e g r a d u a l l y t o 1 1 p e r c e n t i n 1 9 8 7 ( t a b l e 6 . 5 ) . W a g e
g r o w t h i n t h e p u b l i c s e c t o r h a s b e e n d e c e l e r a t i n g s i n c e 1 9 8 1 a n d w a s
e f f e c t i v e l y f r o z e n i n 1 9 8 4 , f o l l o w e d b y a 4 p e r c e n t g r o w t h i n 1 9 8 5 . D u r -
i n g t h i s p e r i o d , t h e g o v e r n m e n t t r i e d t o h a v e a n i n f l u e n c e o n w a g e
s e t t l e m e n t s i n t h e p r i v a t e s e c t o r b y s e t t i n g l o w g r o w t h i n p u b l i c s e c t o r
w a g e r a t e s . T h i s f o r m o f w a g e g u i d e l i n e s h a s n o t h a d a g r e a t i n f l u e n c e
o n p r i v a t e w a g e s e t t l e m e n t s . D u r i n g t h e s a m e p e r i o d o f 1 9 8 2 - 8 7 , l a b o r
p r o d u c t i v i t y g r e w 1 0 p e r c e n t a n n u a l l y . T h e d e v e l o p m e n t i n r e a l w a g e
r a t e s a n d l a b o r p r o d u c t i v i t y r e s u l t e d i n r e d u c i n g u n i t l a b o r c o s t a n d
t h u s e x e r t i n g d o w n w a r d p r e s s u r e o n i n f l a t i o n . W a g e s t r u c t u r e h a s b e e n
i m p r o v e d . W a g e d i f f e r e n c e s b e t w e e n m a n a g e r s a n d p r o d u c t i o n w o r k -
e r s h a v e b e e n g r e a t l y r e d u c e d a n d s o h a v e w a g e d i f f e r e n c e s b e t w e e n
c o l l e g e g r a d u a t e s a n d m i d d l e s c h o o l g r a d u a t e s a n d l e s s . M a n a g e r s
e a r n e d o n a v e r a g e 3 . 7 0 t i m e s m o r e t h a n p r o d u c t i o n w o r k e r s i n 1 9 8 0 . I n
1 9 8 6 , t h e d i f f e r e n c e w a s r e d u c e d t o 3 . 1 8 t i m e s . C o l l e g e g r a d u a t e s
e a r n e d 3 . 3 2 t i m e s m o r e t h a n m i d d l e s c h o o l g r a d u a t e s a n d l e s s i n 1 9 8 0 .
I n 1 9 8 6 , t h i s r a t i o w a s s l i g h t l y r e d u c e d t o 2 . 8 6 t i m e s .
P r i c e s . T h e m o s t r e m a r k a b l e e c o n o m i c a c h i e v e m e n t i n t h e p o s t - 1 9 8 0
p e r i o d i s t h e s h a r p r e d u c t i o n i n i n f l a t i o n . T h e r a t e o f i n c r e a s e i n w h o l e -
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7 2 2 7
s a l e p r i c e i n d e x ( W P I ) d e c e l e r a t e d f r o m 2 0 . 4 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o 4 . 7 p e r -
c e n t i n 1 9 8 2 a n d 0 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 7 , w h i l e t h a t o f c o n s u m e r p r i c e i n d e x
( C P I ) d e c e l e r a t e d f r o m 3 1 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 1 t o 7 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 2 a n d 3
p e r c e n t i n 1 9 8 7 . O n e f a c t o r b e h i n d t h e s e l o w r a t e s o f i n f l a t i o n i s c o n t i n u -
i n g d e c l i n e s i n t h e p r i c e s o f o i l a n d o t h e r i m p o r t e d c o m m o d i t i e s a s w e l l
a s l o w i n f l a t i o n i n K o r e a ' s m a j o r i n d u s t r i a l i z e d t r a d i n g p a r t n e r s . I m p o r t
p r i c e s i n U . S . d o l l a r s d e c l i n e d b y 5 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 2 a n d 6 . 7 p e r c e n t i n
1 9 8 6 , f o l l o w e d b y a n 1 1 p e r c e n t r i s e i n 1 9 8 7 . E x p o r t p r i c e s f o l l o w e d a
s i m i l a r p a t t e r n ; t h e y d r o p p e d b y 3 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 2 a n d t h e n p i c k e d u p
t o 8 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . T h e r e h a s b e e n c o n t i n u o u s s i g n i f i c a n t d e p r e c i a t i o n
o f K o r e a ' s w o n u n t i l 1 9 8 6 . T h i s , b y a n d l a r g e , o f f s e t t h e p u l l i n g - d o w n
i m p a c t o f t h e d e c l i n e i n i m p o r t p r i c e s o n d o m e s t i c i n f l a t i o n .
M o n e y , I n t e r e s t R a t e s , a n d F i n a n c i a l M a r k e t s
M o n e y a n d F i n a n c i a l M a r k e t s . D u e t o t i g h t m o n e t a r y p o l i c y a n d
r a p i d g r o w t h o f N B F I s , K o r e a ' s f i n a n c i a l s t r u c t u r e h a s s e e n a r a p i d
c h a n g e i n t h e p e r i o d 1 9 8 0 - 8 7 . T h e m o s t p r o m i n e n t c h a n g e i s t h a t t h e
s h a r e o f t h e b a n k i n g s e c t o r i n t h e f i n a n c i a l m a r k e t h a s s h r u n k r a p i d l y .
I n t e r m s o f t h e s h a r e i n t o t a l f i n a n c i a l c r e d i t s , t h e b a n k ' s s h a r e w a s 6 3
p e r c e n t i n 1 9 8 0 b u t d r o p p e d t o 4 9 p e r c e n t b y 1 9 8 7 d e s p i t e a 1 4 p e r c e n t
i n c r e a s e i n t h e r a t i o o f b a n k c r e d i t t o G N P ( t a b l e 6 . 6 ) . N B F I s a c c o r d -
i n g l y t o o k u p m o r e s h a r e i n b o t h c r e d i t s a n d d e p o s i t s o f a l l f i n a n c i a l
i n s t i t u t i o n s .
W h a t a r e t h e f a c t o r s f a c i l i t a t i n g t h e r a p i d d e v e l o p m e n t o f N B F I s ?
N B F I s c o m p r i s e i n v e s t m e n t a n d f i n a n c e c o m p a n i e s a n d i n s u r a n c e a n d
i n v e s t m e n t t r u s t c o m p a n i e s . I n v e s t m e n t a n d f i n a n c e c o m p a n i e s d e a l i n
s h o r t - t e r m c o m m e r c i a l p a p e r , w h e r e a s i n s u r a n c e a n d i n v e s t m e n t t r u s t
c o m p a n i e s a t t r a c t l o n g e r t e r m f u n d s t h a t a r e a g a i n u s e d t o i n v e s t i n c o r -
p o r a t e b o n d s o r l o a n d i r e c t l y t o b u s i n e s s . I n t h e e a r l y 1 9 8 0 s t h e i n v e s t -
m e n t a n d f i n a n c e c o m p a n i e s w e r e e n c o u r a g e d t o g r o w i n t h e e x p e c t a t i o n
t h a t t h e y w o u l d s e r v e a s a b r i d g e b e t w e e n t h e c u r b m a r k e t a n d t h e o r g a n -
i z e d f i n a n c i a l m a r k e t . I n a n e f f o r t t o a t t r a c t c u r b m a r k e t f u n d s i n t o t h e
o r g a n i z e d f i n a n c i a l m a r k e t s , i n t e r e s t r a t e s o n t h e c o m m e r c i a l p a p e r s o f -
f e r e d b y i n v e s t m e n t a n d f i n a n c e c o m p a n i e s w e r e a l l o w e d t o b e d e t e r -
m i n e d f r e e l y d e p e n d i n g o n t h e m a r k e t s i t u a t i o n a n d h a v e b e e n h i g h e r
t h a n d e p o s i t r a t e s i n t h e b a n k s . F u r t h e r , b a n k s g u a r a n t e e d c o m m e r c i a l
p a p e r s i n a n e f f o r t t o r e d u c e r i s k a n d f a c i l i t a t e t h e g r o w t h o f t h i s a s s e t . F o r
i n s u r a n c e a n d i n v e s t m e n t t r u s t c o m p a n i e s , i n t e r e s t r a t e s h a v e b e e n s e t a t
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T a b l e 6 . 6 F i n a n c i a l S e c t o r D e v e l o p m e n t ( p e r c e n t a g e )
1 9 7 5 1 9 8 0
1 9 8 1 1 9 8 2 1 9 8 3
1 9 8 4 1 9 8 5 1 9 8 6
1 9 8 7
M 1 / G N P
1 2 . 0 1 0 . 0 9 . 0 1 1 . 0
1 2 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0
M 2 / G N P
3 1 . 0 3 4 . 0 3 4 . 0 3 8 . 0 3 9 . 0
3 7 . 0 3 9 . 0 3 9 . 0 4 0 . 0
M 3 / G N p ' l
3 6 . 0
4 8 . 0 5 1 . 0 6 0 . 0 6 5 . 0 6 8 . 0
7 5 . 0 8 2 . 0 9 2 . 0
B o n d / G N p
b
4 . 0 5 . 0 6 . 0
8 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0
B a n k C r e d i t / G N P 3 9 . 0 4 3 . 0 4 4 . 0
4 9 . 0 5 1 . 0 5 1 . 0 5 6 . 0 5 0 . 0 4 9 . 0
N B F I C r e d i t / G N P
1 0 . 0
2 5 . 0 2 8 . 0 3 3 . 0
3 7 . 0 4 4 . 0 5 0 . 0 4 7 . 0 5 0 . 0
C r e d i t S h a r e B a n k s
B a n k s
7 9 . 4
6 3 . 2 6 1 . 1 5 9 . 8
5 8 . 0 5 4 . 0 5 3 . 0 1 . 0 4 9 . 0
N B F I s
2 1 . 4
3 6 . 8 3 8 . 9 4 0 . 2
4 2 . 0 4 6 . 0 4 7 . 0 4 9 . 0 5 1 . 0
B o n d y i e l d s
2 0 . 1 3 0 . 1
2 4 . 4
1 7 . 3 1 4 . 2 1 4 . 1 1 4 . 2 1 2 . 8 1 2 . 8
B a n k l e n d i n g r a t e 1 5 . 5
2 0 . 0
1 7 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0
1 0 . 0
S o u r c e : T h e B a n k o f K o r e a , E c o n o m i c S t a t i s t i c s Y e a r b o o k , v a r i o u s i s s u e s .
a . M 3 i s d e f i n e d a s t h e s u m o f M 2 p l u s d e p o s i t s a t n o n - b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s a n d
c o m m e r c i a l b i l l s s o l d a n d c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t s a n d d e b e n t u r e s i s s u e d b y d e p o s i t m o n e y
b a n k s .
b . V a l u e o f l i s t e d c o r p o r a t e b o n d s .
t w o t o t h r e e p o i n t s h i g h e r t h a n b a n k r a t e s . T h e s e h i g h e r i n t e r e s t r a t e s
s e r v e d t o i n c r e a s e N B F I s ' r a p i d d e p o s i t l i a b i l i t i e s . O n t h e u s e r ' s s i d e ,
f i r m s h a d t o h a v e a c c e s s t o N B F I s o r t h e d i r e c t c r e d i t m a r k e t d u e t o t h e
t i g h t c o n t r o l o n d o m e s t i c c r e d i t o f t h e b a n k i n g s e c t o r .
W h a t a r e t h e i m p l i c a t i o n s o f t h e i n c r e a s i n g s h a r e o f N B F I s i n t h e
d e v e l o p m e n t o f t h e f i n a n c i a l m a r k e t ? F i r s t , t h e c u r b m a r k e t h a s b e e n
s u c c e s s f u l l y i n c o r p o r a t e d i n t o t h e o r g a n i z e d f i n a n c i a l m a r k e t . S e c -
o n d , a g r e a t f i n a n c i a l d e e p e n i n g t o o k p l a c e . T o t a l c r e d i t o f a l l f i n a n c i a l
i n s t i t u t i o n s m e a s u r e d b y t h e m o n e y s u p p l y M 3 i n c r e a s e d s h a r p l y
f r o m 3 6 p e r c e n t o f G N P i n 1 9 8 0 t o 9 2 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . F u r t h e r , t h e r a t i o
o f M 2 t o G N P i n c r e a s e d s l i g h t l y f r o m 3 4 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 4 0 p e r c e n t
i n 1 9 8 7 . T h a t o f M 1 r e m a i n e d u n c h a n g e d a t a b o u t t h e 1 0 p e r c e n t l e v e l .
T h e r a p i d g r o w t h o f N B F I d e p o s i t s a c c o u n t e d f o r m u c h o f t h e g r o w t h
o f t h e M 3 t o G N P r a t i o . T h i r d , t h o u g h a s s o c i a t e d w i t h f i n a n c i a l d e e p -
e n i n g , i t w a s n o t d i f f i c u l t f o r f i r m s t o b o r r o w f u n d s d e s p i t e t h e t i g h t
b a n k c r e d i t s , m e a n i n g t h a t o v e r a l l l i q u i d i t y w a s n o t s o s t r a i n e d a s t h e
b a n k ' s l i q u i d i t y . W i t h o u t h a v i n g i n c r e a s e d b a n k c r e d i t s , a f i r m ' s
n e e d s f o r f u n d s w e r e l a r g e l y m e t t h r o u g h t h e l o a n s f r o m N B F I a n d
i s s u i n g c o r p o r a t e b o n d s .
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7 2 2 9
I n t e r e s t R a t e s . I n r e c e n t y e a r s t h e l e v e l o f i n t e r e s t r a t e s h a s f a l l e n
s h a r p l y a n d t h e i r s t r u c t u r e h a s b e e n r e a r r a n g e d m a r k e d l y . A s i n t 1 a t i o n
d e c e l e r a t e d , n o m i n a l i n t e r e s t r a t e s d r o p p e d i n p a r a l l e l . I n n o m i n a l
t e r m s b a n k l e n d i n g r a t e s f e l l f r o m 2 0 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 1 0 . 0 p e r c e n t i n
1 9 8 2 a n d t h e n r e m a i n e d b e t w e e n 1 0 a n d 1 1 . 5 p e r c e n t . T h e r e a l r a t e o f
i n t e r e s t , h o w e v e r , h a s b e e n k e p t p o s i t i v e s i n c e 1 9 8 1 . A v e r a g e r e a l r a t e s
d u r i n g 1 9 8 1 - 8 4 w e r e a b o u t 6 p e r c e n t , i n c r e a s e d t o a r o u n d 7 - 1 0 p e r c e n t
i n 1 9 8 5 , a n d r e m a i n e d a t t h a t l e v e l t h e r e a f t e r . T h i s i s c o m p a r e d w i t h t h e
n e g a t i v e r e a l r a t e s p r e v a l e n t t h r o u g h o u t m o s t o f t h e 1 9 7 0 s . T h i s m o v e -
m e n t i n b a n k r a t e s w a s b y a n d l a r g e i n l i n e w i t h t h e m o v e m e n t i n y i e l d s
o n c o r p o r a t e b o n d s , w h i c h a r e d e t e r m i n e d b y m a r k e t f o r c e s . T h e y i e l d s
o n c o r p o r a t e b o n d s f e l l f r o m 3 0 . 1 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 1 7 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 2 ,
1 4 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 3 , a n d t h e n d o w n t o t h e 1 3 p e r c e n t l e v e l b y 1 9 8 7 . T h e
d i f f e r e n c e b e t w e e n b a n k r a t e s a n d y i e l d s o n c o r p o r a t e b o n d s h a s n a r -
r o w e d f r o m 7 . 2 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 5 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 2 , 4 . 2 p e r c e n t i n
1 9 8 3 , a n d t h e n 2 . 7 t o 4 . 2 p e r c e n t d u r i n g 1 9 8 5 - 8 7 . T h e t e n d e n c y t h a t t h e
g a p b e t w e e n b a n k r a t e s a n d b o n d y i e l d s h a s b e e n n a r r o w i n g i n d i c a t e s
t h a t b a n k r a t e s a r e a p p r o a c h i n g m a r k e t r a t e s . H e l p e d b y t h i s t r e n d , i n
1 9 8 4 t h e g o v e r n m e n t i n t r o d u c e d a s y s t e m t h a t p e r m i t s b a n k s t o l e n d a t
r a t e s w i t h l a r g e r m a r g i n s , p r e s u m a b l y d e p e n d i n g o n t h e a s s e s s m e n t o f
t h e b o r r o w e r . T h i s i s u n d e r s t o o d a s a f i r s t s t e p t o w a r d c o m p l e t e l i b e r a l -
i z a t i o n o f t h e i n t e r e s t r a t e i n t h e f u t u r e .
B a l a n c e o f P a y m e n t s , T r a d e S t r u c t u r e , a n d E x t e r n a l D e b t
K o r e a ' s c u r r e n t a c c o u n t h a s s e e n a r e m a r k a b l e i m p r o v e m e n t d u r i n g t h e
p e r i o d 1 9 8 0 - 8 7 . T h e c u r r e n t a c c o u n t c h a n g e d g r a d u a l l y f r o m a d e f i c i t o f
U S $ 5 . 3 b i l l i o n i n 1 9 8 0 ( 8 . 9 p e r c e n t o f G N P ) t o a s u r p l u s o f U S $ 9 . 8 b i l l i o n
i n 1 9 8 7 ( 8 . 3 p e r c e n t o f G N P ) . M e r c h a n d i s e t r a d e b a l a n c e r e a c h e d e q u i l i b -
r i u m i n 1 9 8 5 f r o m t h e d e f i c i t o f U S $ 4 . 4 b i l l i o n i n 1 9 8 0 , a n d t h e n g r e w
g r a d u a l l y t o U S $ 7 . 7 b i l l i o n i n 1 9 8 7 ( t a b l e 6 . 7 ) . T h e i m p r o v e m e n t i n t h e
t r a d e b a l a n c e c a n b e g r e a t l y a s c r i b e d t o r e d u c t i o n i n o i l p r i c e s a n d d e p r e -
c i a t i o n o f K o r e a ' s r e a l e x c h a n g e r a t e . D u r i n g 1 9 8 0 t h r o u g h S e p t e m b e r
1 9 8 5 , K o r e a ' s w o n w a s d e p r e c i a t e d a g a i n s t t h e U . S . d o l l a r b y 8 4 . 2 p e r -
c e n t a n d t h e r e a l e x c h a n g e r a t e w a s d e p r e c i a t e d b y 2 9 . 8 p e r c e n t , t a k i n g
i n t o a c c o u n t J a p a n e s e a n d U . S . p r i c e s a n d e x c h a n g e r a t e c h a n g e s . F r o m
S e p t e m b e r 1 9 8 5 t o 1 9 8 7 , t h e K o r e a n e x c h a n g e r a t e a g a i n s t t h e U . S . d o l l a r
w a s a p p r e c i a t e d b y 9 p e r c e n t . B u t t h e r e a l e x c h a n g e r a t e s t i l l d e p r e c i a t e d
b y 1 3 . 8 p e r c e n t , o w i n g t o t h e s h a r p a p p r e c i a t i o n o f t h e y e n r e l a t i v e t o t h e
2 3 0
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T a b l e 6 . 7 T h e K o r e a n B a l a n c e o f P a y m e n t s ( b i l l i o n $ U . s . )
C u r r e n t
T r a d e b a l a n c e I n v i s i b l e s
a c c o u n t N e t
E x p o r t s I m p o r t s
N e t
I n t e r e s t
1 9 7 8
- 1 . 1 '
- 1 . 8 1 2 . 7 1 4 . 5 0 . 2 1 . 0
1 9 7 9
- 4 . 2 - 4 . 4
1 4 . 7
1 9 . 1
- 0 . 2
1 . 5
1 9 8 0
- 5 . 3 - 4 . 4
1 7 . 2 2 1 . 6
- 1 . 4
2 . 6
1 9 8 1 - 4 . 6
- 3 . 6 2 0 . 7 2 4 . 3
- 1 . 5
3 . 5
1 9 8 2
- 2 . 6 - 2 . 6 2 0 . 9
2 3 . 5
- 0 . 6 3 . 6
1 9 8 3
- 1 . 6 - 1 . 8 2 3 . 2
2 5 . 0
- 0 . 4 3 . 2
1 9 8 4
- 1 . 4 - 1 . 0
2 6 . 3
2 7 . 4
- 0 . 9 3 . 8
1 9 8 5
- 0 . 9
- 0 . 0 2 6 . 4
2 6 . 4 - 1 . 4 3 . 6
1 9 8 6 4 . 6
4 . 2 3 3 . 9 2 9 . 7 - 0 . 6 3 . 2
1 9 8 7 9 . 8
7 . 7
4 6 . 2 3 8 . 6 1 . 0 2 . 7
S o u r c e : T h e B a n k o f K o r e a , E c o n o m i c S t a t i s t i c s Y e a r b o o k , v a r i o u s i s s u e s .
U . S . d o l l a r . I n v i s i b l e b a l a n c e i m p r o v e d , l a r g e l y d u e t o a s t r o n g t u r n -
a r o u n d i n t h e b a l a n c e f o r s h i p p i n g a n d t r a n s p o r t a t i o n t h a t m o r e t h a n
o f f s e t t h e i n c r e a s e d p a y m e n t o f i n t e r e s t o n t h e e x t e r n a l d e b t a n d r e d u c e d
e a r n i n g s f r o m o v e r s e a s c o n s t r u c t i o n .
T r a d e S t r u c t u r e . K o r e a ' s e x p o r t s t r u c t u r e h a s c o n t i n u e d t o c h a n g e
i n t h e l a s t f i v e y e a r s ( t a b l e 6 . 8 ) . M a n u f a c t u r e d e x p o r t s h a v e i n c r e a s e d
t h e i r s h a r e f r o m 8 4 . 6 p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 9 6 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . T h e m o s t
s i g n i f i c a n t c h a n g e i s t h a t l i g h t i n d u s t r y e x p o r t s h a v e d e c l i n e d i n r e l a -
t i v e t e r m s a s h e a v y i n d u s t r y p r o d u c t s h a v e i n c r e a s e d t h e i r s h a r e b y
m o r e t h a n 6 p e r c e n t f r o m 4 9 . 0 i n 1 9 8 0 t o 5 5 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . T h i s
i n c r e a s e d s h a r e o f h e a v y i n d u s t r y p r o d u c t s i s l a r g e l y a t t r i b u t a b l e t o t h e
i n c r e a s e i n t h e s h a r e s o f e l e c t r i c a l a n d e l e c t r o n i c s f r o m 1 2 . 3 p e r c e n t i n
1 9 8 0 t o 2 3 . 0 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . I n a d d i t i o n , t h e e x p o r t o f a u t o m o b i l e s h a s
i n c r e a s e d r a p i d l y , c o n t r i b u t i n g t o t h e i n c r e a s e d s h a r e o f t h e h e a v y i n -
d u s t r y p r o d u c t s .
O n t h e i m p o r t s i d e , t w o d e v e l o p m e n t s a r e n o t e w o r t h y . O n e i s t h a t
t h e s h a r e o f o i l i n i m p o r t v a l u e d r o p p e d s h a r p l y f r o m 2 5 . 2 p e r c e n t i n
1 9 8 0 t o 9 . 0 p e r c e n t i n 1 9 8 7 , l a r g e l y d u e t o t h e d e c l i n e i n t h e p r i c e s o f o i l ,
a s w e l l a s s t r o n g e n e r g y c o n s e r v a t i o n e f f o r t s s i n c e 1 9 8 1 . T h e o t h e r i s
t h a t t h e s h a r e o f c a p i t a l g o o d s i n i m p o r t s i n c r e a s e d s h a r p l y f r o m 2 0 . 2
p e r c e n t i n 1 9 8 0 t o 3 5 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 7 .
K o r e a ' s m a r k e t d i v e r s i f i c a t i o n h a s d e c r e a s e d s i n c e 1 9 8 0 . T h e
U n i t e d S t a t e s a n d J a p a n , K o r e a ' s p r i n c i p a l t r a d i n g p a r t n e r s , a c c o u n t e d
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7
2 3 1
T a b l e 6 . 8 C o m p o s i t i o n o f E x p o r t s b y M a j o r F i r m s ( p e r c e n t a g e )
1 9 7 5 1 9 8 0 1 9 8 4
1 9 8 7
P r i m a r y p r o d u c t s
M a n u f a c t u r i n g p r o d u c t s
L i g h t
T e x t i l e s & g a r m e n t s
H e a v y a n d c h e m i c a l
E l e c t r i c a l & e l e c t r o n i c s
M a c h i n e s
1~6 5 . 4 3 . 4
8 1 . 6 8 4 . 6 9 6 . 6
5 6 . 5 4 8 . 4 3 6 . 4
3 6 . 2 2 8 . 2 2 1 . 6
2 6 . 1 4 9 . 0 6 0 . 2
8 . 7 1 2 . 3 1 5 . 6
3 . 4 2 . 5
3 . 5
9 6 . 5
4 1 . 0
2 1 . 4
5 5 . 5
2 3 . 0
3 . 4
S o u r c e : K o r e a T r a d e A s s o c i a t i o n , A n n u a l T r a d e S t a t i s t i c s , v a r i o u s i s s u e s .
f o r o v e r 5 6 . 6 p e r c e n t o f i t s e x p o r t s a n d 5 4 . 6 p e r c e n t o f i t s i m p o r t s i n
1 9 8 7 , w h i l e t h e c o m b i n e d s h a r e i n e x p o r t s w a s 4 4 p e r c e n t a n d t h e s h a r e
i n i m p o r t s w a s 4 8 p e r c e n t i n 1 9 8 0 . T o s o m e e x t e n t , t h e i m p o r t a n c e o f
t h e t w o c o u n t r i e s i s u n a v o i d a b l e b e c a u s e t h e y h a v e b e e n t h e m a i n
s o u r c e o f g l o b a l i n c r e m e n t a l d e m a n d r e c e n t l y , a n d m o s t d e v e l o p i n g
c o u n t r i e s h a v e b e e n i n s t a g n a t i o n s i n c e t h e e a r l y 1 9 8 0 s . M o r e o v e r ,
K o r e a ' s b i l a t e r a l t r a d e h a s s h o w n i n c r e a s i n g i m b a l a n c e s . W i t h t h e
U n i t e d 5 t a t e s i t i s i n s u r p l u s , w h i c h i n c r e a s e d f r o m o n l y U 5 $ 2 8 0 m i l -
l i o n i n 1 9 8 2 t o U 5 $ 9 . 5 b i l l i o n i n 1 9 8 7 ; a n d w i t h J a p a n i t i s i n d e f i c i t ,
w h i c h i n c r e a s e d f r o m U 5 $ 1 . 9 b i l l i o n i n 1 9 8 2 t o U 5 $ 5 . 0 b i l l i o n i n 1 9 8 7 .
T h e s e i n c r e a s i n g i m b a l a n c e s i n b i l a t e r a l t r a d e a r e l a r g e l y d u e t o t h e
r i s e i n t h e v a l u e o f t h e d o l l a r a g a i n s t y e n , t h e d i f f e r e n c e i n t h e g r o w t h
o f G N P , a n d K o r e a ' s h i g h i m p o r t d e p e n d e n c e o f i t s p r o d u c t i o n o n
J a p a n e s e c a p i t a l g o o d s a n d c o m p o n e n t s . T h e e x c h a n g e r a t e a p p r e c i a -
t i o n s i n c e 1 9 8 6 a n d K o r e a ' s e f f o r t t o r e d u c e i t s t r a d e s u r p l u s w i t h t h e
U n i t e d 5 t a t e s a r e e x p e c t e d t o c h a n g e t h e p a t t e r n o f b i l a t e r a l i m b a l -
a n c e s c o n s i d e r a b l y i n t h e f u t u r e .
E x t e r n a l D e b t . K o r e a ' s e x t e r n a l d e b t h a s i n c r e a s e d f r o m U 5 $ 2 7 b i l -
l i o n i n 1 9 8 0 t o U 5 $ 4 6 . 7 b i l l i o n i n 1 9 8 5 a n d t h e n d e c l i n e d t o $ 3 5 . 6 b i l l i o n
i n 1 9 8 7 . D e d u c t i n g f o r e i g n a s s e t s K o r e a p o s s e s s e s i n t h e f o r m o f d e p o s i t s
i n f o r e i g n b a n k s a n d e x p o r t c r e d i t s , n e t e x t e r n a l d e b t i n c r e a s e d f r o m
U 5 $ 1 9 . 6 b i l l i o n i n 1 9 8 0 t o U 5 $ 2 2 . 4 b i l l i o n i n 1 9 8 7 ( t a b l e 6 . 9 ) . T h e c o n t i n -
u o u s r e d u c t i o n i n e x t e r n a l d e b t i s t h e r e s u l t o f t h e d e c r e a s e i n t h e c u r r e n t
a c c o u n t d e f i c i t a n d t h e s u r p l u s i n t h e l a t t e r y e a r s . I n a d d i t i o n , t h e m a t u -
r i t y s t r u c t u r e h a s i m p r o v e d . 5 h o r t - t e r m d e b t h a s d e c l i n e d f r o m a t h i r d o f
t o t a l d e b t i n 1 9 8 1 - 8 2 t o l e s s t h a n a q u a r t e r i n 1 9 8 5 - 1 9 8 7 . A l t h o u g h t h e
d e b t - s e r v i c e r a t i o h a s r e m a i n e d a r o u n d 2 0 - 3 0 p e r c e n t d u r i n g t h i s p e r i o d ,
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T a b l e 6 . 9
E x t e r n a l D e b t D e v e l o p m e n t s
1 9 8 1 1 9 8 2 1 9 8 3 1 9 8 4 1 9 8 5 1 9 8 6 1 9 8 7
T o t a l e x t e r n a l d e b t
( $ b i l l i o n )
3 2 . 5 3 7 . 1
4 0 . 2 4 3 . 1
4 6 . 8 4 4 . 5
3 5 . 6
M e d i u m - a n d l o n g - t e r m
d e b t ( % )
6 8 . 5 6 6 . 5
6 9 . 9 7 3 . 2 7 7 . 0 7 9 . 2 7 3 . 9
S h o r t - t e r m d e b t ( % )
3 1 . 5 3 3 . 5 3 0 . 1 2 6 . 8
2 3 . 0
2 0 . 8 2 6 . 1
T o t a l e x t e r n a l a s s e t s ( $ b i l l i o n )
8 . 0
8 . 8
9 . 5 1 0 . 1 1 1 . 2 1 2 . 0 1 3 . 2
N e t d e b t ( $ b i l l i o n )
2 4 . 5 2 8 . 3 3 0 . 9
3 2 . 9
3 2 . 6 3 2 . 5
2 2 . 4
D e b t r a t i o s e r v i c e ( % ) 2 1 . 2
2 2 . 6
2 0 . 9 2 2 . 6
2 1 . 8
2 2 . 7 3 0 . 8
D e b t / G N P r a t i o ( % ) 4 8 . 3 5 2 . 4 5 3 . 4 5 2 . 5 5 6 . 2
4 6 . 7
3 0 . 0
S o u r c e : M i n i s t r y o f F i n a n c e .
K o r e a ' s d e b t p o s i t i o n h a s s i g n i f i c a n t l y i m p r o v e d a s s h o w n b y t h e
d e b t / G N P r a t i o o f 3 0 p e r c e n t i n 1 9 8 7 .
T h e m o s t s i g n i f i c a n t c h a n g e s i n t h e s o u r c e s o f e x t e r n a l f i n a n c i n g
a r e t h a t b o n d s h a v e b e c o m e a n i m p o r t a n t s o u r c e o f e x t e r n a l f i n a n c e ,
a n d t h a t d i r e c t a n d p o r t f o l i o f o r e i g n i n v e s t m e n t s , w h i l e s t i l l m i n o r
s o u r c e s , h a v e r i s e n r a p i d l y . B o n d - t y p e i n s t r u m e n t s s u c h a s p r o m i s s o r y
n o t e s a n d f l o a t i n g r a t e n o t e s a n d c e r t i f i c a t e s o f d e p o s i t a c c o u n t e d f o r
o n l y 6 p e r c e n t o f t h e g r o s s f i n a n c i n g r e q u i r e m e n t i n 1 9 8 2 , b u t r o s e t o 2 4
p e r c e n t i n 1 9 8 5 . T h e a d v a n t a g e i n m o r e r e l i a n c e o n b o n d s i s t h a t s o u r c e s
o f f u n d s a r e m o r e d i v e r s i f i e d a n d t h e t r a n s a c t i o n c o s t s a r e l o w e r . B u t
m o r e i m p o r t a n t l y , b o n d s h a v e n o r e s t r i c t i o n s r e g a r d i n g t h e u s e o f f u n d s
i n g e n e r a l . D i r e c t f o r e i g n i n v e s t m e n t i n t e r m s o f i t s c u m u l a t i v e a m o u n t
h a s d o u b l e d s i n c e 1 9 8 2 a s g o v e r n m e n t h a s e a s e d r e s t r i c t i o n s o n f o r e i g n
i n v e s t m e n t s . T h e g o v e r n m e n t a n n o u n c e d i t s p l a n t o o p e n u p a t l e a s t 9 0
p e r c e n t o f K o r e a ' s i n d u s t r i e s t o d i r e c t f o r e i g n i n v e s t m e n t b y 1 9 8 8 . P o r t -
f o l i o f o r e i g n i n v e s t m e n t h a s i n c r e a s e d a s w e l l . S i n c e 1 9 8 1 f o r e i g n e r s
h a v e b e e n a l l o w e d t o b u y K o r e a n s e c u r i t i e s i n d i r e c t l y t h r o u g h s p e c i a l
i n v e s t m e n t t r u s t s . S i x s u c h t r u s t s a r e n o w i n o p e r a t i o n . K o r e a a l s o a l -
l o w e d d o m e s t i c c o m p a n i e s t o i s s u e c o n v e r t i b l e d e b e n t u r e s a n d d e p o s i -
t o r y r e c e i p t s , w h i c h a r e a n o t h e r s o u r c e o f p o r t f o l i o f o r e i g n i n v e s t m e n t .
S o c i a l W e l f a r e a n d I n c o m e D i s t r i b u t i o n
O f t h e w e l f a r e p r o g r a m s t h e K o r e a n g o v e r n m e n t h a s i m p l e m e n t e d
s i n c e t h e e a r l y 1 9 8 0 s , t h e h e a l t h p r o g r a m s d e s e r v e s p e c i a l a t t e n t i o n . T h e
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7
T a b l e 6 . 1 0 G i n i C o e f f i c i e n t
1 9 7 0
1 9 7 6 1 9 8 0 1 9 8 4
A l l h o u s e h o l d s
G i n i c o e f f i c i e n t
0 . 3 3 2 2 0 . 3 9 0 8 0 . 3 8 9 1
0 . 3 5 6 7
N o n - F a r m h o u s e h o l d s
G i n i c o e f f i c i e n t
0 . 3 4 5 5 0 . 4 1 1 8 0 . 4 0 5 3
0 . 3 6 5 5
F a r m h o u s e h o l d s G i n i
c o e f f i c i e n t
0 . 2 9 4 5 0 . 3 2 7 3 0 . 3 5 5 5 0 . 2 9 9 2
S o u r c e : K o r e a D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e e s t i m a t e s , J u l y 1 9 8 6 .
2 3 3
p o p u l a t i o n c o v e r e d b y m e d i c a l a i d o r i n s u r a n c e h a s i n c r e a s e d r e m a r k -
a b l y f r o m 2 9 . 6 p e r c e n t o f t o t a l p o p u l a t i o n i n 1 9 8 0 t o 5 1 . 4 p e r c e n t i n
1 9 8 5 . I n K o r e a , m e d i c a l i n s u r a n c e i s c o m p u l s o r y i n t h e s e n s e t h a t f i r m s
w i t h a c e r t a i n n u m b e r o f e m p l o y e e s a r e r e q u i r e d t o j o i n t h e i n s u r a n c e
p r o g r a m . T h i s c o m p u l s o r y c o v e r a g e h a s b e e n e x p a n d e d a s a n o u t c o m e
o f t h e g o v e r n m e n t ' s m e a s u r e t o l o w e r t h e r e q u i r e d n u m b e r o f e m p l o y -
e e s f r o m 3 0 0 i n 1 9 7 9 t o 1 6 i n 1 9 8 3 . T h e K o r e a n g o v e r n m e n t r e c e n t l y
a n n o u n c e d i t s p l a n t o r a i s e t h e c o v e r a g e t o 1 0 0 p e r c e n t b y 1 9 8 8 . T h e n
t h e w o r k e r s i n s m a l l f i r m s a n d t h e p o p u l a t i o n i n r u r a l a r e a s w i l l b e n e f i t
f r o m m e d i c a l i n s u r a n c e . F i s c a l e x p e n d i t u r e f o r h e a l t h h a s r e m a i n e d
s m a l l a s i n d i c a t e d b y a m e r e 0 . 3 p e r c e n t o f G N P i n 1 9 8 3 , c o m p a r e d t o
7 . 8 p e r c e n t i n A u s t r a l i a a n d 1 1 . 0 p e r c e n t i n t h e N e t h e r l a n d s i n 1 9 8 4 .
K o r e a ' s i n c o m e d i s t r i b u t i o n h a s i m p r o v e d i n t h e p o s t - 1 9 8 0 p e r i o d .
T h e G i n i c o e f f i c i e n t f o r a l l h o u s e h o l d s d r o p p e d f r o m 0 . 3 8 9 1 i n 1 9 8 0 t o
0 . 3 5 6 7 i n 1 9 8 4 . S i m i l a r l y t h e G i n i c o e f f i c i e n t f o r f a r m h o u s e h o l d s d e -
c l i n e d ( t a b l e 6 . 1 0 ) . T h e r e a s o n s f o r i m p r o v i n g i n c o m e d i s t r i b u t i o n a r e
m a n y . A m o n g t h e m , n o t a b l e a r e t h e d e c r e a s i n g w a g e d i s p a r i t i e s b e -
t w e e n s k i l l e d a n d u n s k i l l e d , p r i c e s t a b i l i t y , a n d g o v e r n m e n t p o l i c y t o
a b o l i s h p r e f e r e n t i a l l o a n s f o r s t r a t e g i c s e c t o r s l a r g e l y r e l a t e d t o l a r g e
f i r m s a n d h e a v y a n d l i g h t i n d u s t r y .
T h e F i f t h a n d S i x t h F i v e - Y e a r E c o n o m i c
a n d S o c i a l D e v e l o p m e n t P l a n s
T h e F i f t h F i v e - Y e a r P l a n ( 1 9 8 2 - 1 9 8 6 ) l a u n c h e d i n 1 9 8 2 w a s r e v i s e d i n
1 9 8 3 d u e t o r a p i d c h a n g e s i n e x t e r n a l a s s u m p t i o n s a n d a n e e d t o r e a l i g n
p r i o r i t i e s . T h e r e v i s e d F i f t h p l a n s t r e s s e d t h a t t o p p r i o r i t y s h o u l d b e
g i v e n t o a c h i e v i n g p r i c e s t a b i l i t y a t t h e 1 - 2 p e r c e n t l e v e l , a n d t o
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r e a l i z i n g a s m a l l s u r p l u s i n t h e c u r r e n t a c c o u n t i n t h e f i n a l y e a r o f t h e
p l a n p e r i o d . T h e p l a n a l s o e m p h a s i z e d s u s t a i n i n g 7 - 8 p e r c e n t o f G N P
g r o w t h . T o a c h i e v e t h e s e g o a l s , t h e p l a n s u g g e s t e d a s e r i e s o f i n d u s t r i a l
a n d f i n a n c i a l r e f o r m s t o p r o m o t e c o m p e t i t i o n . B y a n d l a r g e , a l l o f t h e s e
g o a l s w e r e a c h i e v e d . I n a d d i t i o n t o a n a v e r a g e i n f l a t i o n o f 3 . 6 p e r c e n t
a n d s u s t a i n e d G N P g r o w t h a t a n a v e r a g e r a t e o f 8 . 7 p e r c e n t d u r i n g t h e
p l a n , t h e c u r r e n t a c c o u n t f o r 1 9 8 6 i s a s u r p l u s o f U S $ 4 . 6 b i l l i o n . T h e
c h a n g e s i n i n d u s t r i a l a n d f i n a n c i a l p o l i c i e s e n v i s a g e d i n t h e F i f t h p l a n
h a v e b y a n d l a r g e b e e n m a d e . H o w e v e r , e x p o r t p e r f o r m a n c e w a s n o t
u p t o e x p e c t a t i o n s l a r g e l y b e c a u s e o f g r o w i n g p r o t e c t i o n i s m a b r o a d
a n d s l o w e r r e c o v e r y o f O E e D e c o n o m i e s t h a n e x p e c t e d . T h e e m p l o y -
m e n t s i t u a t i o n a l s o d i d n o t i m p r o v e a s e x p e c t e d . D e s p i t e t h e s w e e p i n g
d e r e g u l a t i o n m e a s u r e s , d e f a c t o g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n i s s t i l l h e a v y ,
h a m p e r i n g t h e d e v e l o p m e n t o f t h e m a r k e t e c o n o m y , a n d t h u s l i m i t i n g
p r i v a t e i n i t i a t i v e s i n r e s o u r c e a l l o c a t i o n a n d d e c i s i o n m a k i n g .
T h e S i x t h P l a n 0 9 8 7 - 1 9 9 2 ) , w h i c h i s u n d e r r e v i s i o n , g i v e s t o p p r i -
o r i t y t o a r e d u c t i o n i n K o r e a ' s n e t e x t e r n a l d e b t a n d c o m p l e t i o n o f t r a d e
a n d f i n a n c i a l l i b e r a l i z a t i o n . T h e p l a n i s f o r e c a s t e d t o e l i m i n a t e i t s n e t
d e b t b y 1 9 9 2 a n d a c h i e v e n e t a s s e t s o f $ 0 . 4 b i l l i o n . T h u s K o r e a w i l l b e
t r a n s f o r m e d f r o m a h i g h g r o w t h / d e b t c o u n t r y t o a h i g h g r o w t h / a s s e t
c o u n t r y . D o m e s t i c s a v i n g s w i l l i n c r e a s e t o a l e v e l t o m o r e t h a n f i n a n c e
t h e r e q u i r e d i n v e s t m e n t s f o r 7 . 5 p e r c e n t G N P g r o w t h , a n d t h e r a t i o o f
c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s t o G N P w i l l b e r e d u c e d f r o m 8 . 3 p e r c e n t i n 1 9 8 7
t o 2 . 3 p e r c e n t i n 1 9 9 2 . K o r e a ' s e x p o r t s w i l l i n c r e a s e a t a n a n n u a l r a t e o f
1 0 p e r c e n t . O n e o f t h e c h a r a c t e r i s t i c s o f t h e S i x t h p l a n i s t h a t d o m e s t i c
d e m a n d w i l l p l a y a g r e a t e r r o l e i n l e a d i n g G N P g r o w t h , w h i l e t h e r o l e
o f e x p o r t s w i l l b e r e l a t i v e l y r e d u c e d . I n a d d i t i o n , b y c o m p l e t i n g t r a d e
a n d f i n a n c i a l l i b e r a l i z a t i o n , t h e p l a n e n v i s a g e s t h a t t h e K o r e a n e c o n -
o m y w i l l b e m o r e m a r k e t - o r i e n t e d a n d p l a y a l e a d i n g r o l e f o r t h e p r o -
m o t i o n o f f r e e t r a d e a m o n g t h e n a t i o n s o f t h e w o r l d .
E c o n o m i c I s s u e s f o r t h e F u t u r e
I n D e c e m b e r 1 9 8 7 , K o r e a e l e c t e d M r . R o h T a e W o o a s i t s p r e s i d e n t . T h e
R o h g o v e r n m e n t i s e x p e c t e d t o g o v e r n t h e c o u n t r y i n a m o r e d e m o -
c r a t i c m a n n e r t h a n b e f o r e . T h u s , t h e p e o p l e w i l l a c t i v e l y p a r t i c i p a t e i n
t h e d e c i s i o n m a k i n g o f t h e g o v e r n m e n t . F u r t h e r , t h e r o l e o f t h e p r i v a t e
s e c t o r w i l l b e e n h a n c e d i n t h e m a n a g e m e n t o f t h e e c o n o m y a n d i n
e c o n o m i c p o l i c y m a k i n g .
S o u t h K o r e a , 1 9 8 0 - 1 9 8 7
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D r . R h a W o o n g B a e , d e p u t y p r i m e m i n i s t e r a n d m i n i s t e r o f t h e
E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d , a n d h i s t e a m h a v e f a c e d a n d w i l l c o n t i n u e t o
f a c e b o t h i n t e r n a l a n d e x t e r n a l d e m a n d s . I n t e r n a l l y , t h e p u b l i c w a n t s t o
s u s t a i n e c o n o m i c g r o w t h a n d t h e c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s , a n d a t t h e
s a m e t i m e i t - - - e s p e c i a l l y l a b o r a n d l o w i n c o m e g r o u p s - w a n t s t o e q u i -
t a b l y s h a r e t h e f r u i t o f e c o n o m i c g r o w t h w i t h o t h e r s . E x t e r n a l l y , t h e
U n i t e d S t a t e s a n d o t h e r c o u n t r i e s a r e a s k i n g f o r K o r e a t o o p e n i t s m a r -
k e t t o f o r e i g n e r s , l e a d i n g t o k e e p i n g K o r e a ' s c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s a t
l e v e l s s a t i s f a c t o r y t o b o t h K o r e a a n d o t h e r c o u n t r i e s . T h e g o v e r n m e n t i s
l i k e l y t o e s t a b l i s h e c o n o m i c p o l i c i e s t h a t a r e c o n s i s t e n t w i t h a m a r k e t -
o r i e n t e d e c o n o m y , n a m e l y m a r k e t f o r c e s t h e m s e l v e s s o l v i n g e c o n o m i c
p r o b l e m s . F o r e x a m p l e , t h e g o v e r n m e n t d i d n o t i n t e r v e n e i n s t r i k e s a n d
p r o d u c t i o n s t o p p a g e s b y w o r k e r s p u s h i n g f o r h i g h e r w a g e s a n d i m -
p r o v e d b e n e f i t s . T o r e d u c e K o r e a ' s c u r r e n t a c c o u n t s u r p l u s a n d t r a d e
f r i c t i o n b e t w e e n K o r e a a n d t h e U n i t e d S t a t e s , t h e e x c h a n g e r a t e w a s
a p p r e c i a t e d s u b s t a n t i a l l y d e s p i t e h i g h w a g e h i k e s , w h i c h a r e e q u i v a -
l e n t t o r e a l a p p r e c i a t i o n i n t h e e x c h a n g e r a t e . T h e g o v e r n m e n t w i l l d e -
s i g n t h e p o l i c i e s t o s u p p l y h o u s i n g f o r l o w - i n c o m e g r o u p s , i m p r o v e
r u r a l e c o n o m i c c o n d i t i o n s , a n d e x p a n d m e d i c a l p r o g r a m s . I t i s h o p e d
t h a t t h e s e p o l i c i e s w i l l r a i s e t h e w e l f a r e l e v e l o f t h e c o u n t r y .
T h e r e a r e t h r e e i m p o r t a n t e c o n o m i c i s s u e s t h a t K o r e a h a s t o t a c k l e .
T h e f i r s t i s s u e i s h o w t o c o p e w i t h c o n t i n u i n g p r o t e c t i o n i s m i n t h e
U n i t e d S t a t e s a n d O E C D c o u n t r i e s . I n t h e l a s t f i v e y e a r s , b e t w e e n 3 5
p e r c e n t a n d 4 3 p e r c e n t o f t o t a l K o r e a n e x p o r t s h a v e b e e n u n d e r o n e
f o r m o f r e s t r i c t i o n o r a n o t h e r . F o r s o m e p r o d u c t s s u c h a s f o o t w e a r , t e x -
t i l e s , a n d s i l k g o o d s , r e s t r i c t i o n s h a v e t y p i c a l l y c o v e r e d o v e r t w o - t h i r d s
o f t o t a l e x p o r t s . I n t h e 1 9 7 0 s , m o s t l i g h t i n d u s t r i a l p r o d u c t s w e r e s u b j e c t
t o r e s t r i c t i o n s , b u t r e s t r i c t i o n s n o w e x t e n d t o h e a v y i n d u s t r i a l i t e m s
s u c h a s s t e e l p r o d u c t s a n d h i g h t e c h n o l o g y i t e m s i n c l u d i n g t e l e v i s i o n
s e t s a n d o t h e r e l e c t r o n i c p r o d u c t s . O E C D c o u n t r i e s h a v e h a d i n c r e a s i n g
r e c o u r s e t o b i l a t e r a l a g r e e m e n t a s w e l l a s a n t i - d u m p i n g a n d c o u n t e r -
v a i l i n g a c t i o n s . T o c o p e w i t h m o u n t i n g p r o t e c t i o n i s m , K o r e a h a s m a d e
e f f o r t s t o d i v e r s i f y b o t h m a r k e t s a n d p r o d u c t s . M o r e i m p o r t a n t l y , K o r e a
h a s p u r s u e d a n d e x p a n d e d i m p o r t l i b e r a l i z a t i o n . B u t i f t h e e f f e c t s o f
t h e s e p o l i c i e s w i l l n o t i m m e d i a t e l y b e r e a l i z e d , w h a t a r e t h e p o l i c i e s
K o r e a n e e d s i n o r d e r t o s a t i s f y t h e e x t e r n a l d e m a n d ?
T h e s e c o n d i s s u e i s h o w t o i n c r e a s e t h e c o m p e t i t i v e n e s s i n d o m e s t i c
m a r k e t s t h r o u g h t h e p r o m o t i o n o f t w o k e y f o r m s o f c o m p e t i t i o n : i n t e r -
n a l c o m p e t i t i o n a n d c o m p e t i t i o n a m o n g K o r e a n e x p o r t e r s i n f o r e i g n
m a r k e t s . T h e e x p o r t r i v a l r y w i t h i n s u f f i c i e n c y o f i n t e r n a l c o m p e t i t i o n
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t u r n e d o u t t o b e l e s s e f f e c t i v e i n e n s u r i n g t h e d y n a m i c e f f i c i e n c y . I n
r e c o g n i t i o n o f t h e n e e d f o r m o r e d y n a m i c e f f i c i e n c y , a s e r i e s o f r e f o r m s
w e r e m a d e t o l i f t r e s t r i c t i o n s o n i m p o r t s a s w e l l a s a l l o w n e w f i r m s t o
e n t e r m o n o p o l i z e d s e g m e n t s o f t h e i n d u s t r y . H o w e v e r , t h e r e a r e s t i l l
m a n y s e g m e n t s o f t h e i n d u s t r y t h a t e n j o y m o n o p o l i s t i c s t a t u s . T h u s ,
c o n c e r t e d e f f o r t s t o r e d u c e t h e m o n o p o l i s t i c s t a t u s n e e d t o b e m a d e
t h r o u g h e l i m i n a t i n g r e s t r i c t i o n s a n d r e d u c i n g t a r i f f r a t e s .
T h e t h i r d i s s u e i s h o w t o r e d u c e t h e h i g h f i n a n c i a l l e v e r a g e o f K o -
r e a n f i r m s . K o r e a n f i r m s h a v e e x c e s s i v e l y h i g h f i n a n c i a l l e v e r a g e c o m -
p a r e d t o t h o s e i n t h e U n i t e d S t a t e s a n d J a p a n . T h e r a t i o o f e q u i t y t o t o t a l
v a l u e o f e q u i t y p l u s d e b t i n K o r e a n f i r m s s t o o d a t 2 0 p e r c e n t i n 1 9 8 4 ,
w h i l e t h o s e i n J a p a n a n d t h e U n i t e d S t a t e s s t o o d a t 3 1 . 7 p e r c e n t a n d 4 9 . 1
p e r c e n t , r e s p e c t i v e l y , i n 1 9 8 1 . T h e m o s t i m p o r t a n t c a u s e s f o r t h e w e a k
f i n a n c i a l s t r u c t u r e a r e f r e q u e n t b a i l o u t s o f l a r g e c o r p o r a t i o n s a n d s h o r t -
c o m i n g s i n t h e c o r p o r a t e a n d p e r s o n a l i n c o m e t a x s y s t e m s . F r e q u e n t
b a i l o u t s h a v e n o t o n l y c r e a t e d m o r a l h a z a r d p r o b l e m s b u t g i v e n f i r m s a
s t r o n g i n c e n t i v e t o m a x i m i z e b o r r o w i n g . T h i s , t o g e t h e r w i t h t h e l a r g e
t a x a d v a n t a g e o f b o r r o w i n g , h a s w e a k e n e d t h e f i n a n c i a l s t r u c t u r e . I n
t h e c o r p o r a t e t a x s y s t e m , c o r p o r a t e i n t e r e s t p a y m e n t s a r e t a x d e d u c t -
i b l e , w h e r e a s r e t u r n s t o s t o c k h o l d e r s a r e n o t . S i n c e t a x d e d u c t i b i l i t y o f
i n t e r e s t p a y m e n t s r e d u c e s t h e a f t e r - t a x c o s t o f d e b t , d e b t h a s m o r e t a x
a d v a n t a g e t h a n e q u i t y . I n t h e p e r s o n a l t a x s y s t e m , t h e t a x r a t e o n i n t e r -
e s t i n c o m e i s s u b s t a n t i a l l y s m a l l e r t h a n t h e t a x r a t e f r o m s t o c k s , t h e
a v e r a g e o f d i v i d e n d t a x a n d c a p i t a l g a i n s t a x . T h i s m a k e s h o l d i n g e q u i -
t i e s d i s a d v a n t a g e o u s r e l a t i v e t o d e b t s e c u r i t i e s . T h e c o r p o r a t e t a x s y s -
t e m e n c o u r a g e s f i r m s t o b o r r o w , a n d t h e p e r s o n a l t a x s y s t e m m a k e s
i n v e s t o r s p r e f e r d e b t s e c u r i t i e s t o c o m m o n s t o c k s . T h u s , t h e t a x s y s t e m
n e e d s t o b e r e v i s e d i n s u c h a w a y t h a t b o t h s u p p l y o f a n d d e m a n d f o r
e q u i t y c a p i t a l a r e e n c o u r a g e d .
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C o n c l u s i o n
O v e r t h e p a s t q u a r t e r c e n t u r y , t h e e c o n o m i e s o f b o t h T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a h a v e b e e n s u c c e s s f u l b e y o n d w h a t a n y o n e d a r e d d r e a m i n t h e
m i d - 1 9 6 0 s . I n T a i w a n , g r o s s n a t i o n a l p r o d u c t ( G N P ) p e r c a p i t a i n 1 9 8 8
w a s m o r e t h a n t w e n t y - s e v e n t i m e s h i g h e r t h a n i n 1 9 6 5 , a n d i n S o u t h
K o r e a i t w a s a l m o s t t h i r t y t i m e s h i g h e r .
1
I n r e a l t e r m s , G N P g r e w a t a n
a v e r a g e a n n u a l r a t e o f a p p r o x i m a t e l y 9 p e r c e n t i n b o t h e c o n o m i e s o v e r
t h i s p e r i o d .
2
T o p u t t h i s p e r f o r m a n c e i n p e r s p e c t i v e , w e m a y n o t e t h a t
d u r i n g t h e t w o d e c a d e s o f m o s t r a p i d e c o n o m i c g r o w t h i n t h e h i s t o r y o f
t h e U n i t e d S t a t e s ( a p p r o x i m a t e l y 1 8 7 0 - - 1 8 9 0 ) , r e a l G N P g r e w a t a r a t e o f
l e s s t h a n 5 p e r c e n t p e r y e a r .
3
O f a l l o t h e r c o u n t r i e s , o n l y J a p a n , f r o m
1 9 5 5 t o 1 9 7 6 , h a s e v e r e x p e r i e n c e d a c o m p a r a b l e r a t e o f r e a l e c o n o m i c
g r o w t h .
4
N o o t h e r e c o n o m i e s h a v e e v e r h a d a s h i g h a r a t e o f r e a l e c o -
n o m i c g r o w t h o v e r a s l o n g a p e r i o d .
T h e i n t e r n a t i o n a l t r a d e o f b o t h e c o n o m i e s h a s a l s o g r o w n b y l e a p s
a n d b o u n d s - a d i r e c t c o n s e q u e n c e o f t h e i r e x p o r t p r o m o t i o n p o l i c i e s .
F o r T a i w a n , t o t a l t w o - w a y t r a d e o n a f r e e o n b o a r d ( f . o . b . ) b a s i s r o s e
f r o m U S $ 9 7 4 m i l l i o n i n 1 9 6 5 t o U S $ 1 0 7 b i l l i o n i n 1 9 8 8 .
5
F o r S o u t h
K o r e a , t h e c o m p a r a b l e f i g u r e s a r e U S $ 5 9 1 m i l l i o n i n 1 9 6 5 a n d U S $ 1 0 8
b i l l i o n i n 1 9 8 8 .
6
B o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a a r e n o w a m o n g t h e t o p
t r a d i n g n a t i o n s i n t h e w o r l d . T h e i r t r a d e d e f i c i t s o f 1 9 6 5 - U S $ 7 2 m i l -
l i o n f o r T a i w a n a n d U S $ 2 4 0 m i l l i o n f o r S o u t h K o r e a - h a v e t u r n e d i n t o
t r a d e s u r p l u s e s b y 1 9 8 8 - U S $ 1 3 . 8 b i l l i o n f o r T a i w a n a n d U S $ 1 1 . 4 b i l -
l i o n f o r S o u t h K o r e a . E x t e r n a l d e b t f o r T a i w a n i s c u r r e n t l y a m e r e U S $ l
b i l l i o n o r s o , a n d f o r S o u t h K o r e a i t i s a p p r o x i m a t e l y U S $ 3 0 b i l l i o n a n d
d e c l i n i n g r a p i d l y . O f f i c i a l f o r e i g n - e x c h a n g e r e s e r v e s n o w t o t a l U S $ 7 5
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b i l l i o n f o r T a i w a n a n d U S $ 1 5 b i l l i o n f o r S o u t h K o r e a . S i n c e 1 9 8 5 , t h e
e x c h a n g e r a t e o f T a i w a n h a s a p p r e c i a t e d m o r e t h a n 4 0 p e r c e n t a g a i n s t
t h e U . s . d o l l a r , a n d t h a t o f S o u t h K o r e a h a s a p p r e c i a t e d 2 5 p e r c e n t .
W h a t a r e s o m e o f t h e r e a s o n s b e h i n d t h e p h e n o m e n a l e c o n o m i c
s u c c e s s e s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a ? F r o m a g r o w t h a c c o u n t i n g p o i n t
o f v i e w , m o r e t h a n h a l f o f t h e i n c r e a s e s i n r e a l o u t p u t p e r c a p i t a c a n b e
a t t r i b u t e d t o i n c r e a s e s i n i n p u t s , e s p e c i a l l y c a p i t a l i n p u t s . T h e s a v i n g s
r a t e s ( m e a s u r e d b y t h e r a t i o o f n o m i n a l g r o s s n a t i o n a l s a v i n g s t o n o m i -
n a l G N P ) o f b o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a h a v e a l w a y s b e e n h i g h b y
t h e s t a n d a r d s o f d e v e l o p i n g c o u n t r i e s . S i n c e 1 9 6 5 , t h e s a v i n g s r a t e o f
T a i w a n h a s a v e r a g e d 3 0 p e r c e n t , h a s n e v e r f a l l e n b e l o w 2 0 p e r c e n t , a n d
r e a c h e d a p e a k o f 3 8 . 5 p e r c e n t i n 1 9 8 7 . T h e K o r e a n s a v i n g s r a t e w a s
s o m e w h a t l o w e r a t t h e b e g i n n i n g o f t h e p e r i o d ( 7 . 3 p e r c e n t ) , b u t n e v e r -
t h e l e s s a v e r a g e d h i g h e r t h a n 2 5 p e r c e n t o v e r t h e w h o l e p e r i o d , p e a k i n g
a t 3 7 . 7 p e r c e n t i n 1 9 8 8 . A s a r e s u l t o f t h e s e h i g h s a v i n g s r a t e s , t h e r e h a s
b e e n r a p i d c a p i t a l a c c u m u l a t i o n - n e t r e a l c a p i t a l s t o c k s g r e w a t a v e r -
a g e a n n u a l r a t e s o f 1 2 . 1 5 p e r c e n t a n d 1 4 . 5 p e r c e n t r e s p e c t i v e l y i n T a i -
w a n a n d S o u t h K o r e a .
7
T h e r e h a s a l s o b e e n s i g n i f i c a n t g r o w t h o f t h e
l a b o r f o r c e i n b o t h e c o n o m i e s - 3 . 3 p e r c e n t p e r y e a r i n T a i w a n a n d 3 . 0
p e r c e n t p e r y e a r i n S o u t h K o r e a .
T h e r a t e s o f g r o w t h o f t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y , h o w e v e r , ( g r o w t h i n
r e a l o u t p u t n e t o f g r o w t h i n i n p u t s ) , h a v e n o t b e e n e x c e p t i o n a l l y h i g h
f o r e i t h e r o f t h e s e t w o e c o n o m i e s . T h e y m a y b e e s t i m a t e d a t b e t w e e n
0 . 7 5 a n d 0 . 9 p e r c e n t p e r y e a r f o r b o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a b e t w e e n
1 9 6 5 a n d 1 9 8 8 .
8
T h e s e r a t e s a r e c o m p a r a b l e i n m a g n i t u d e t o t h o s e o f
a d v a n c e d i n d u s t r i a l e c o n o m i e s . F o r e x a m p l e , t h e a v e r a g e r a t e o f
g r o w t h o f t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y i n t h e U n i t e d S t a t e s o v e r 1 9 4 8 - 1 9 7 9
h a s b e e n e s t i m a t e d a t 0 . 8 p e r c e n t p e r y e a r b y J o r g e n s o n , G o l l o p , a n d
F r a u m e n i .
9
U n l i k e t h e s i t u a t i o n i n a d v a n c e d i n d u s t r i a l e c o n o m i e s ,
h o w e v e r , t h e g r o w t h i n t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y , o r a s s o m e m a y p r e f e r ,
t e c h n i c a l p r o g r e s s , a c c o u n t s f o r o n l y a r e l a t i v e l y s m a l l , t h o u g h n o t i n -
s i g n i f i c a n t , p r o p o r t i o n o f t h e g r o w t h i n r e a l o u t p u t i n b o t h e c o n o m i e s .
B u t t h e r e a r e c o u n t r i e s w i t h s i m i l a r l y h i g h s a v i n g s a n d i n v e s t m e n t
r a t e s , s u c h a s m a i n l a n d C h i n a , t h a t f a i l e d t o t a k e o f f e c o n o m i c a l l y b e -
c a u s e t h e y d i d n o t u t i l i z e t h e i r i n p u t s e f f i c i e n t l y . T h u s t h e g r o w t h i n
i n p u t s a l o n e i s a n e c e s s a r y b u t n o t s u f f i c i e n t c o n d i t i o n f o r t h e s u p e r i o r
e c o n o m i c p e r f o r m a n c e o f t h e t w o e c o n o m i e s ; o n e m u s t l o o k f o r a d d i -
t i o n a l e x p l a n a t i o n s e l s e w h e r e .
F r o m t h e p o i n t o f v i e w o f e c o n o m i c p o l i c i e s , t h e r e p l a c e m e n t o f
i m p o r t s u b s t i t u t i o n w i t h e x p o r t p r o m o t i o n , t o g e t h e r w i t h t h e m a i n t e -
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n a n c e o f r e a l i s t i c i n t e r e s t r a t e s , d e s e r v e s a g r e a t d e a l o f c r e d i t .
l O
T h e
l a t t e r p o l i c y u n d o u b t e d l y h e l p e d t o e n c o u r a g e s a v i n g . H o w e v e r , m a n y
o t h e r c o u n t r i e s , s u c h a s B r a z i l a n d M e x i c o , a l s o t r i e d e x p o r t p r o m o t i o n ,
a n d s o m e e v e n s u c c e e d e d f o r a w h i l e , b u t m o s t f a i l e d t o t a k e o f f i n t o
s u s t a i n e d g r o w t h . T h u s , e x p o r t p r o m o t i o n a n d m a i n t e n a n c e o f r e a l i s t i c
i n t e r e s t r a t e s a l o n e c a n n o t b e t h e w h o l e s t o r y .
T h e r e h a v e a l s o b e e n c l a i m s t h a t i t w a s t h e a u t h o r i t a r i a n n a t u r e o f
t h e g o v e r n m e n t s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a t h a t w a s r e s p o n s i b l e f o r
t h e i r s u c c e s s e s .
l l
O b v i o u s l y , s t a b i l i t y a n d c o n t i n u i t y o f p o l i c i e s e n c o u r -
a g e i n v e s t m e n t , o t h e r t h i n g s b e i n g e q u a l . T h e r e i s d o u b t l e s s a c o n s i d e r -
a b l e a d v a n t a g e i n h a v i n g a g o v e r n m e n t o r g o v e r n m e n t l e a d e r w i t h
e n o u g h a u t h o r i t y a n d s e c u r i t y t o m a k e t h e c r i t i c a l , d i f f i c u l t , a n d c o n t e n -
t i o u s d e c i s i o n s i n a n e x p e d i t i o u s m a n n e r , w i t h o u t h a v i n g t o w a i t f o r a
c o n s e n s u s t o f o r m . B u t a m o n g t h e w o r l d ' s e c o n o m i c ' ' b a s k e t c a s e s " a r e
c o u n t r i e s g o v e r n e d b y w e l l - e n t r e n c h e d a u t h o r i t a r i a n r e g i m e s . O n e
n e e d n o t l o o k v e r y f a r o r v e r y l o n g t o s e e t h a t a u t h o r i t a r i a n i s m i s a s s o -
c i a t e d m o r e o f t e n w i t h e c o n o m i c b a c k w a r d n e s s a n d s t a g n a t i o n t h a n
w i t h e c o n o m i c g r o w t h . B o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a w e r e f o r t u n a t e
e n o u g h t o h a v e a b l e a n d d e d i c a t e d b u r e a u c r a t s s p e a r h e a d i n g t h e d e v e l -
o p m e n t p r o c e s s . I
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O n e i m p o r t a n t f a c t o r c o m m o n t o t h e d e v e l o p m e n t e x p e r i e n c e s o f
b o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a i s t h e p r o m i n e n t r o l e a c c o r d e d p r i v a t e
e n t e r p r i s e . E a r l y i n t h e i r d e v e l o p m e n t d r i v e ( t h e l a t e 1 9 5 0 s f o r T a i w a n
a n d t h e e a r l y 1 9 6 0 s f o r S o u t h K o r e a ) , t h e r e s p e c t i v e g o v e r n m e n t s d e -
c i d e d t h a t f i r m s t o b e e s t a b l i s h e d i n t h e n e w ( i n i t i a l l y m o s t l y e x p o r t -
o r i e n t e d ) i n d u s t r i e s w e r e t o b e p r i v a t e r a t h e r t h a n g o v e r n m e n t - o w n e d ,
e x c e p t i n n a t u r a l l y m o n o p o l i s t i c i n d u s t r i e s s u c h a s u t i l i t i e s . T h i s c h o i c e
t u r n e d o u t t o h a v e e n o r m o u s e c o n o m i c s i g n i f i c a n c e . F i r s t , p r i v a t e e n -
t e r p r i s e m e a n s t h a t t h e f i r m s , m o s t r u n b y o w n e r - m a n a g e r s , a r e m o t i -
v a t e d t o m a k e p r o f i t s . S e c o n d , t h e o w n e r - m a n a g e r s o f t h e s e p r i v a t e
f i r m s o f t e n h a v e t o p u t t h e i r o w n e q u i t y c a p i t a l a t r i s k , b e c a u s e n o o n e ,
i n c l u d i n g t h e g o v e r n m e n t , i s g o i n g t o m a k e g o o d a n y l o s s e s t h a t t h e y
m a y i n c u r . T h e o w n e r - m a n a g e r s o f t h e s e f i r m s t h u s h a v e t h e i n c e n t i v e
t o m a x i m i z e p r o f i t a n d m i n i m i z e l o s s a n d , m o s t i m p o r t a n t , t o p a y c a r e -
f u l a t t e n t i o n t o t h e c o n s e q u e n c e s o f w h a t t h e y d o a n d d o n o t d o , u n l i k e
t h e m a n a g e r s o f g o v e r n m e n t - o w n e d e n t e r p r i s e s . T h e r e i s , m o r e o v e r ,
l i t t l e o r n o i n c e n t i v e i n c o m p a t i b i l i t y p r o b l e m a s l o n g a s f i r m s r e m a i n
e s s e n t i a l l y f a m i l y a f f a i r s .
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A s e c o n d i m p o r t a n t f a c t o r c o m m o n t o b o t h T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a i s t h e e s t a b l i s h m e n t o f t h e r u l e o f l a w i n t h e e c o n o m i c s p h e r e .
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T h i s i m p l i e s n o t o n l y t h e f a i r a n d t i m e l y e n f o r c e m e n t o f c o n t r a c t l a w s
b u t a l s o t h e g u a r a n t e e o f d u e p r o c e s s a n d t h e r e d u c t i o n o f a d m i n i s t r a -
t i v e d i s c r e t i o n i n r o u t i n e e c o n o m i c m a t t e r s . T h e r u l e o f l a w e n h a n c e s
p r e d i c t a b i l i t y a n d s e c u r i t y o f r e t u r n s f r o m i n v e s t m e n t s . I t a l s o m e a n s
t h a t a n y p r o f i t m a d e l e g a l l y w i l l n o t b e a r b i t r a r i l y t a k e n a w a y , e i t h e r
d i r e c t l y b y t h e g o v e r n m e n t o r i n d i r e c t l y b y o t h e r e n t e r p r i s e s w i t h s p e -
c i a l p r i v i l e g e s o r g o o d g o v e r n m e n t c o n n e c t i o n s . T h e g o v e r n m e n t i n t e r -
v e n e s d i r e c t l y o r i n d i r e c t l y o n b e h a l f o f p a r t i c u l a r p r i v a t e f i r m s o n l y
v e r y s p a r i n g l y . T h u s , t h e r e w a r d s o f e c o n o m i c s u c c e s s w i l l o r d i n a r i l y
g o t o t h e e f f i c i e n t , n o t t o t h e m e r e l y p o l i t i c a l l y p o w e r f u l o r w e l l c o n -
n e c t e d , a n d n o t t o t h e g o v e r n m e n t .
T h i s i s n o t t o s a y t h a t t h e g o v e r n m e n t s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a
h a v e n o t b e e n i n t e r v e n t i o n i s t . T h e y h a v e b e e n , b u t a t t h e s a m e t i m e
t h e y h a v e a l s o b e e n l a r g e l y c o n t e n t t o l e t o w n e r - m a n a g e r s r u n t h e i r
f i r m s w i t h o u t i n t e r f e r e n c e a n d r e t a i n a n y p r o f i t s t h e y m a k e . O n t h e
w h o l e , h o w e v e r , S o u t h K o r e a s e e m s t o b e m o r e i n t r u s i v e t h a n T a i w a n
i n d i r e c t i n g t h e a c t i v i t i e s o f p r i v a t e f i r m s .
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A t h i r d i m p o r t a n t f a c t o r i s t h e p r e s e n c e o f c o m p e t i t i o n . B o t h T a i -
w a n a n d S o u t h K o r e a h a v e g e n e r a l l y r e f r a i n e d f r o m c r e a t i n g o r s u p -
p o r t i n g d o m e s t i c m o n o p o l i e s , e x c e p t t h o s e o p e r a t e d b y t h e
g o v e r n m e n t s f o r r e v e n u e a n d o t h e r r e a s o n s , s u c h a s i n c r e a s i n g r e t u r n s
t o s c a l e . E v e n i n S o u t h K o r e a , w i t h i t s h i g h d e g r e e o f i n d u s t r i a l c o n c e n -
t r a t i o n , t h e r e i s u s u a l l y m o r e t h a n o n e f i r m i n a g i v e n l i n e o f b u s i n e s s .
M o r e o v e r , t h e g o v e r n m e n t s d o n o t c o m p e t e w i t h p r i v a t e f i r m s
t h r o u g h u n f a i r m e a n s . T h e e x p o r t o r i e n t a t i o n o f t h e e c o n o m i e s m e a n s
t h a t m o s t f i r m s h a v e t o c o m p e t e i n t e r n a t i o n a l l y w i t h f i r m s o f o t h e r
n a t i o n s , i n t h i r d - c o u n t r y m a r k e t s , o v e r w h i c h n e i t h e r t h e y n o r t h e i r
g o v e r n m e n t s h a v e m u c h c o n t r o l . T h e d i s c i p l i n e i m p o s e d b y t h e
f i e r c e l y c o m p e t i t i v e w o r l d m a r k e t k e e p s t h e f i r m s l e a n , m e a n , a n d
h o n e s t . W i t h t h e i n c r e a s i n g o p e n n e s s o f t h e d o m e s t i c m a r k e t s o f T a i -
w a n a n d S o u t h K o r e a , t h e f i r m s w i l l b e s u b j e c t t o e v e n m o r e i n t e n s e
c o m p e t i t i v e p r e s s u r e t o b e e f f i c i e n t .
P e r h a p s t h e c r i t i c a l d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e p o l i c i e s o f i m p o r t s u b s t i -
t u t i o n a n d e x p o r t p r o m o t i o n l i e s i n t h e f a c t t h a t u n d e r i m p o r t s u b s t i t u -
t i o n t h e r e i s l i t t l e o r n o c o m p e t i t i v e p r e s s u r e o n t h e f i r m s , w h e r e a s
u n d e r e x p o r t p r o m o t i o n f i r m s i n o n e c o u n t r y h a v e t o c o m p e t e w i t h
f i r m s a l l o v e r t h e w o r l d . W h i l e i t i s t r u e t h a t i n e f f i c i e n t e x p o r t f i r m s c a n
s t i l l b e s u b s i d i z e d , i t i s m o r e n o t i c e a b l e a n d m o r e d i f f i c u l t t o s u s t a i n i n
t h e l o n g r u n t h a n a n i m p o r t t a r i f f o r r e s t r i c t i o n . T h e r e i s a l s o m u c h l e s s
r e n t t o b e s o u g h t a n d a p p r o p r i a t e d o n t h e o p e n w o r l d m a r k e t .
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T h e c o m b i n a t i o n o f a l l t h r e e f a c t o r s - p r i v a t e e n t e r p r i s e , r u l e o f l a w ,
a n d c o m p e t i t i o n - h a s b e e n e s s e n t i a l t o t h e s u c c e s s e s o f T a i w a n a n d
S o u t h K o r e a . P r i v a t e e n t e r p r i s e w i t h o u t c o m p e t i t i o n w i l l r e s u l t i n p r i -
v a t e m o n o p o l i e s w i t h p o s s i b l y f a r w o r s e c o n s e q u e n c e s f o r a l l o c a t i v e
e f f i c i e n c y t h a n p u b l i c m o n o p o l i e s . W i t h o u t t h e r u l e o f l a w , t h e r e w i l l b e
a g r e a t d e a l o f r e n t s e e k i n g a n d o t h e r s i m i l a r l y s o c i a l l y w a s t e f u l , b u t
n e v e r t h e l e s s p r i v a t e l y p r o f i t - m a x i m i z i n g , a c t i v i t i e s . P r i v a t e e n t e r p r i s e
p r o v i d e s t h e p r o f i t m o t i v e , b u t t h e c o m p e t i t i o n a n d r u l e o f l a w a r e a l s o
n e c e s s a r y t o e n s u r e t h e e f f i c i e n t a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s . I t i s o n l y b e -
c a u s e o f r e a l o r p o t e n t i a l c o m p e t i t i o n t h a t p r i v a t e o w n e r - m a n a g e r s
m u s t s t r i v e f o r e f f i c i e n c y i n o r d e r t o m a k e a p r o f i t . F o r f i r m s i n b o t h
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a , t h e r e h a s b e e n a d e q u a t e c o m p e t i t i o n , i f n o t
f r o m d o m e s t i c r i v a l s , t h e n f r o m t h e o p e n i n t e r n a t i o n a l m a r k e t p l a c e . l
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I n m a n y o t h e r a s p e c t s , t h e e c o n o m i e s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a
r e m a i n d i f f e r e n t . T a i w a n c o n t i n u e s t o h a v e m o r e c o n t r o l t h a n S o u t h
K o r e a o v e r i n f l a t i o n , w h i c h h a s b e e n c o n s i s t e n t l y h i g h e r i n S o u t h
K o r e a t h a n i n T a i w a n . T h e r e a r e m a n y r e a s o n s f o r t h i s : F i r s t , S o u t h
K o r e a i s n o t a s c o m p e t i t i v e a s T a i w a n ; K o r e a n f i r m s a r e i n g e n e r a l
l a r g e r a n d m o r e m o n o p o l i s t i c . S e c o n d , i m p o r t s a r e a l s o l e s s l i b e r a l -
i z e d i n S o u t h K o r e a . B y a n d l a r g e , K o r e a n i m p o r t s s t i l l c o n s i s t o f
m o s t l y c a p i t a l g o o d s a n d n o t c o n s u m e r g o o d s . T h i r d , t h e r e i s g r e a t e r
p o l a r i z a t i o n b e t w e e n m a n a g e m e n t a n d l a b o r i n S o u t h K o r e a , w h i c h
r e s u l t s i n l e s s d o w n w a r d f l e x i b i l i t y i n t h e r e a l w a g e r a t e . F i n a l l y , a n d
m o r e r e c e n t l y , t h e a p p r e c i a t i o n o f t h e K o r e a n w o n i s n o t q u i t e u p t o
t h e l e v e l o f t h e N e w T a i w a n d o l l a r . T h e r e a r e a l s o f a c t o r s f a v o r i n g
S o u t h K o r e a , h o w e v e r : t h e S o u t h K o r e a n c u r r e n t - a c c o u n t s u r p l u s i s
l o w e r , a n d t h e r a t e o f i n c r e a s e o f t h e m o n e y s u p p l y i s c o n s e q u e n t l y
a l s o l o w e r . T h e r a t e o f g r o w t h o f t h e m o n e y s u p p l y i n S o u t h K o r e a
w a s j u s t o v e r 2 0 p e r c e n t p e r y e a r i n e a r l y 1 9 8 9 , w h i l e i t w a s 2 5 p e r c e n t
i n T a i w a n a t t h e e n d o f 1 9 8 8 . A c t u a l i n f l a t i o n , h o w e v e r , h a s b e e n
l o w e r i n T a i w a n .
B u t t h e r e a l s o s e e m s t o b e a p a r t i a l c o n v e r g e n c e i n t h e e c o n o m i c
p o l i c i e s o f T a i w a n a n d S o u t h K o r e a i n t h e 1 9 8 0 s . B o t h T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a h a v e a l l o w e d t h e i r c u r r e n c i e s t o a p p r e c i a t e ; b u t T a i w a n ' s h a s
a p p r e c i a t e d m o r e t h a n S o u t h K o r e a ' s . M o r e r e c e n t l y , h o w e v e r , t h e r e i s
o n c e a g a i n d i s c u s s i o n o f a p o s s i b l e d e v a l u a t i o n o f t h e K o r e a n w o n a s a
w a y o f m a i n t a i n i n g i n t e r n a t i o n a l c o m p e t i t i v e n e s s . S o u t h K o r e a h a s ,
s i n c e t h e e a r l y 1 9 8 0 s , b e g u n t o p a y m o r e a t t e n t i o n t o i n c o m e d i s t r i b u -
t i o n a n d s o c i a l w e l f a r e , a n d T a i w a n h a s r e c e n t l y b e g u n t o p u r s u e a
m o r e a c t i v e i n d u s t r i a l p o l i c y t h r o u g h t h e g o v e r n m e n t f u n d i n g o f m a j o r
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r e s e a r c h - a n d - d e v e l o p m e n t p r o j e c t s . B o t h T a i w a n a n d S o u t h K o r e a h a v e
e m b a r k e d o n a p r o c e s s o f l i b e r a l i z i n g t h e i r f i n a n c i a l m a r k e t s .
T a i w a n a n d S o u t h K o r e a a l s o f a c e m a n y c o m m o n p r o b l e m s , a n d
b o t h a r e n o w a t c r i t i c a l c r o s s r o a d s : t h e y n o l o n g e r h a v e l o w l a b o r c o s t s ;
s t r i k e s h a v e b e c o m e c o m m o n p l a c e ; e x c h a n g e r a t e s h a v e a p p r e c i a t e d
s i g n i f i c a n t l y , a f f e c t i n g t h e i r i n t e r n a t i o n a l c o m p e t i t i v e n e s s ; t h e y m u s t
t r a n s f o r m a n d u p g r a d e t h e i r i n d u s t r i a l s t r u c t u r e t o r e m a i n c o m p e t i t i v e
i n t h e w o r l d m a r k e t ; t h e y f a c e e n v i r o n m e n t a l o p p o s i t i o n a t h o m e a n d
p r o t e c t i o n i s m a b r o a d ; a n d t h e y a l s o h a v e t o f a c e t h e t h o r n y p r o b l e m o f
h o w a n d w h e t h e r t o c o n t i n u e s u p p o r t i n g t h e i r f a r m e r s a t h o m e i n t h e
f a c e o f u . s . p r e s s u r e t o o p e n u p t h e i r e c o n o m i e s t o a g r i c u l t u r a l i m p o r t s .
W h a t a r e t h e p r o s p e c t s f o r f u t u r e g r o w t h i n T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a ? D e s p i t e t h e e x i s t e n c e o f m a n y p r o b l e m s a t h o m e a n d a b r o a d ,
s u c h a s t h e e n v i r o n m e n t , l a b o r , t r a d e s u r p l u s a n d p r o t e c t i o n i s m , a n d
t h e e v e n b i g g e r i s s u e s o f w o r k i n g o u t a n o r d e r l y m e c h a n i s m f o r r e s o l v -
i n g s o c i a l c o n f l i c t s a n d a c h i e v i n g a c o n s e n s u s o n s o c i a l p o l i c i e s , t h i s
a u t h o r r e m a i n s o p t i m i s t i c . M o s t o f t h e p e o p l e i n T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a a r e p r a g m a t i s t s . T h e y w i l l r e a l i z e s o o n e n o u g h t h a t c o n f r o n t a t i o n
a n d n o n c o o p e r a t i o n w o r k a g a i n s t t h e i n t e r e s t s o f e v e r y o n e a n d t h a t
a c c o m m o d a t i o n a n d c o o p e r a t i o n a r e " p o s i t i v e - s u m " s t r a t e g i e s . I n t h i s
r e g a r d t h e J a p a n e s e d e v e l o p m e n t e x p e r i e n c e p r o v i d e s h o p e . C o n t r a r y
t o p u b l i c c o n c e p t i o n , J a p a n h a s n o t a l w a y s b e e n a s h i n i n g e x a m p l e o f
s u c c e s s f u l m a n a g e m e n t - l a b o r r e l a t i o n s . A s l a t e a s t h e e a r l y 1 9 6 0 s , t h e r e
w e r e c o n s t a n t s t r i k e s a n d b i t t e r c o n f l i c t s b e t w e e n l a b o r a n d m a n a g e -
m e n t i n J a p a n , n o t u n l i k e t h o s e i n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a t o d a y . O n l y
s i n c e t h e n h a v e J a p a n e s e m a n a g e m e n t a n d l a b o r b e g u n t o s e e t h a t t h e i r
l o n g - t e r m i n t e r e s t s w e r e i n t e r r e l a t e d , a n d t h a t t h e y w o u l d b e b e t t e r o f f
w o r k i n g t o g e t h e r . T o d a y , J a p a n e s e m a n a g e m e n t - l a b o r r e l a t i o n s a r e
w i d e l y a d m i r e d . T h e l a b o r s t r i f e o f t h e 1 9 6 0 s n o w s e e m s d i s t a n t a n d
l a r g e l y f o r g o t t e n . T h u s , t h e r e i s n o n e e d t o d e s p a i r a b o u t t h e l a b o r s t r i f e
o c c u r r i n g i n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a n o w . I t t o o w i l l p a s s w i t h t h e
m a t u r a t i o n o f t h e l a b o r m o v e m e n t , a n d w h e n i t d o e s t h e e c o n o m i e s w i l l
b e c o m e s o m u c h s t r o n g e r .
I n a d d i t i o n , t h e h i g h a n d r i s i n g l e v e l o f h u m a n c a p i t a l i n b o t h e c o n -
o m i e s w i l l h e l p r a i s e t h e i r t e c h n o l o g i c a l l e v e l s a n d e n a b l e t h e u p g r a d -
i n g o f t h e i r i n d u s t r i a l s t r u c t u r e s i n r e s p o n s e t o r i s i n g l a b o r c o s t s a n d
e x c h a n g e r a t e s .
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A l r e a d y , l a b o r c o s t s i n T a i w a n a r e n o l o n g e r l o w c o m -
p a r e d w i t h o t h e r n e w l y i n d u s t r i a l i z e d e c o n o m i e s a n d w o u l d - b e N I E s ,
a n d t h e y a r e c r e e p i n g h i g h e r i n S o u t h K o r e a . T h e i n e v i t a b l e m a j o r r e -
s t r u c t u r i n g o f t h e i n d u s t r i e s h a s a l r e a d y b e g u n .
C o n c l u s i o n 2 4 3
W h e r e c a n T a i w a n a n d S o u t h K o r e a g o f r o m h e r e ? T h e t w o e c o n o -
m i e s s h o u l d a t t e m p t t o f i n d t h e i r o w n r e s p e c t i v e w a y s , t a k i n g i n t o a c -
c o u n t t h e i r o w n h i s t o r i e s a n d c u l t u r e s . T a i w a n a n d S o u t h K o r e a h a v e
m o v e d b e y o n d b a s i c s u b s i s t e n c e a n d h a v e e s t a b l i s h e d a s o l i d f o u n d a -
t i o n f o r c o n t i n u e d c a p i t a l a c c u m u l a t i o n a n d r e a l o u t p u t g r o w t h . N o w i s
t h e t i m e f o r t h e c i t i z e n s o f b o t h c o u n t r i e s t o r e f l e c t o n t h e c o m p o s i t i o n
o f o u t p u t s t o b e p r o d u c e d , o n t h e q u a l i t y a n d w a y o f l i f e , a n d o n t h e
s h a p e a n d f o r m o f t h e s o c i e t y d e s i r e d f o r t h e f u t u r e . T h e s o c i a l w e l f a r e
s t a t e s o f W e s t e r n E u r o p e , s u c h a s t h e S c a n d i n a v i a n c o u n t r i e s , W e s t G e r -
m a n : y , a n d t h e U n i t e d K i n g d o m , d o n o t p r o v i d e a g o o d m o d e l f o r e m u -
l a t i o n . T h e y d o n o t a l l o w s u f f i c i e n t i n c e n t i v e s f o r i n d i v i d u a l s t o a s s u m e
r e s p o n s i b i l i t i e s a n d r i s k s . W h e n w o r k e r s h a v e n o i n c e n t i v e t o w o r k ,
c o n s u m e r s h a v e n o i n c e n t i v e t o s a v e , e n t r e p r e n e u r s h a v e n o i n c e n t i v e
t o b e e f f i c i e n t , a n d i n v e s t o r s h a v e n o i n c e n t i v e t o i n v e s t w i s e l y , a n d
m o r e g e n e r a l l y , w h e n p e o p l e d o n o t h a v e t h e i n c e n t i v e t o t a k e r e s p o n -
s i b i l i t y f o r t h e i r o w n w e l l - b e i n g , t h e e c o n o m y a n d t h e s o c i e t y w i l l b e i n
s e r i o u s t r o u b l e . J a p a n d o e s n o t p r o v i d e a g o o d m o d e l e i t h e r . W h i l e
t h e r e i s n o q u e s t i o n t h a t i n t e r m s o f U . S . d o l l a r s , J a p a n h a s a h i g h e r p e r
c a p i t a i n c o m e t h a n t h e U n i t e d S t a t e s , i n t e r m s o f r e a l s t a n d a r d s o f l i v -
i n g , m o s t J a p a n e s e w i l l r e a d i l y a c k n o w l e d g e t h a t t h e y h a v e a l o n g w a y
t o g o b e f o r e a c h i e v i n g p a r i t y w i t h t h e A m e r i c a n s . T h i s s i t u a t i o n h a s
b e e n b r o u g h t a b o u t b y s e r i o u s d i s t o r t i o n s i n t h e a l l o c a t i o n o f r e s o u r c e s
i n t h e J a p a n e s e e c o n o m y ; d i s t o r t i o n s t h a t c a n n o t b e e a s i l y c o r r e c t e d
n o w b e c a u s e o f t h e i m m e n s e n e t w o r k s o f v e s t e d i n t e r e s t s b u i l t u p o v e r
s o m a n y y e a r s . T h e s e d i s t o r t i o n s a r e m a n i f e s t e d i n t h e h i g h p r i c e s o f
f o o d , h o u s i n g , a n d o t h e r c o n s u m e r g o o d s r e l a t i v e t o p r i c e s i n t h e r e s t o f
t h e w o r l d . I t i s i m p o r t a n t f o r T a i w a n a n d S o u t h K o r e a t o a v o i d i n t r o -
d u c i n g a n d p e r p e t u a t i n g t h e s a m e d i s t o r t i o n s . A r e a l d a n g e r f o r T a i w a n
a n d S o u t h K o r e a i s t o e n d u p l i k e t o d a y ' s J a p a n , w i t h a h i g h p e r c a p i t a
n o m i n a l i n c o m e b u t a l o w r e a l s t a n d a r d o f l i v i n g f o r t h e a v e r a g e c i t i z e n .
A p p e n d i x
P r o f i l e s o f P o l i c y m a k e r s i n t h e R e p u b l i c o f
C h i n a a n d t h e R e p u b i c o f K o r e a
T h e R e p u b l i c o f C h i n a - R a m o n H . M y e r s
T a i w a n i s w i d e l y c i t e d a s a n o t a b l e e x a m p l e o f a c o u n t r y t h a t h a s p r o -
v i d e d a c o n t i n u a l l y r i s i n g s t a n d a r d o f l i v i n g f o r i t s p e o p l e . M a n y s t u d -
i e s d o c u m e n t T a i w a n ' s s o - c a l l e d m i r a c l e i n t r a n s f o r m i n g a b a c k w a r d
e c o n o m y i n t o a p r o s p e r o u s o n e , a n d m a n y d e v e l o p m e n t e c o n o m i s t s
b e l i e v e t h a t s t r o n g a n d s t a b l e l e a d e r s h i p i s a p r e r e q u e s i t e t o e c o n o m i c
s u c c e s s i n d e v e l o p i n g c o u n t r i e s .
W h o w e r e t h e p r i n c i p a l a r c h i t e c t s o f T a i w a n ' s s u c c e s s ? D u r i n g t h e
p a s t d e c a d e , C h i a n g C h i n g - k u o , a s p r e s i d e n t o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a ,
p r o v i d e d T a i w a n w i t h s t r o n g , s t a b l e l e a d e r s h i p . B e f o r e b e c o m i n g p r e -
m i e r o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a i n T a i w a n i n 1 9 7 2 a n d p r e s i d e n t i n 1 9 7 8 ,
C h i a n g s e r v e d i n m a n y i m p o r t a n t g o v e r n m e n t p o s t i o n s , b o t h i n m a i n -
l a n d C h i n a a n d i n T a i w a n . A m o n g t h e m w e r e : a d m i n i s t r a t i v e c o m m i s -
s i o n e r f o r S o u t h K i a n g s i i n m a i n l a n d C h i n a f r o m 1 9 3 9 t o 1 9 4 5 ; s p e c i a l
f o r e i g n a f f a i r s c o m m i s s i o n e r f o r n o r t h e a s t e r n C h i n a f r o m 1 9 4 5 t o 1 9 4 7 ;
d e p u t y e c o n o m i c c o n t r o l s u p e r v i s o r f o r S h a n g h a i i n 1 9 4 8 ; c h a i r m a n o f
t h e V o c a t i o n a l A s s i s t a n c e C o m m i s s i o n f o r R e t i r e d S e r v i c e m e n f r o m
1 9 5 7 t o 1 9 6 4 ; m i n i s t e r o f t h e N a t i o n a l D e f e n s e M i n i s t r y f r o m 1 9 6 4 t o
1 9 6 9 ; a n d v i c e p r e m i e r a n d c h a i r m a n o f t h e C o u n c i l f o r I n t e r n a t i o n a l
E c o n o m i c C o o p e r a t i o n a n d D e v e l o p m e n t f r o m 1 9 6 9 t o 1 9 7 2 .
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W i t h t h e e x p e r i e n c e g a i n e d f r o m h i s l o n g s u c c e s s f u l g o v e r n m e n t
s e r v i c e - a n d h i s n a t u r a l g i f t a s a l e a d e r , C h i a n g w a s i m m e n s e l y p o p u l a r
a m o n g b o t h m a i n l a n d e r s a n d n a t i v e T a i w a n e s e . A s p r e m i e r a n d l a t e r a s
p r e s i d e n t o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a o n T a i w a n , C h i a n g f o r g e d a t e a m o f
a b l e a n d d e d i c a t e d e c o n o m i c p l a n n e r s a n d a d m i n i s t r a t o r s f r o m a d i -
v e r s e g r o u p o f p r o f e s s i o n a l s . H e p a s s e d a w a y i n J a n u a r y 1 9 8 8 a n d w a s
s u c c e e d e d a s p r e s i d e n t b y L e e T e n g - H u i .
T a i w a n ' s p r e s e n t s u c c e s s c a n a l s o b e a t t r i b u t e d t o a n u m b e r o f o t h e r
d i s t i n g u i s h e d f i g u r e s . M o s t o f t h e s e p o l i c y m a k e r s w e r e t r a i n e d i n d e -
v e l o p e d c o u n t r i e s , b u t t h e y a l s o a r e w e l l v e r s e d i n t h e d o c t r i n e s o f
C o n f u c i u s a n d S u n Y a t - s e n . Y u K u o - h w a a n d L i K w o h - t i n g h a v e b e e n
p a r t i c u l a r l y i n f l u e n t i a l i n T a i w a n ' s e c o n o m i c d e v e l o p m e n t d u r i n g t h e
p a s t t w o d e c a d e s .
Y u K u o - h w a w a s e d u c a t e d a t T s i n g h u a U n i v e r s i t y , H a r v a r d U n i -
v e r s i t y , a n d t h e L o n d o n S c h o o l o f E c o n o m i c s . F r o m 1 9 3 6 t o 1 9 4 4 h e
s e r v e d a s a p e r s o n a l s e c r e t a r y t o t h e l a t e P r e s i d e n t C h i a n g K a i - s h e k a n d
i n t h i s c a p a c i t y b e c a m e v e r y f a m i l i a r w i t h t h e i n n e r w o r k i n g s o f t h e
g o v e r n m e n t . F r o m 1 9 4 7 t o 1 9 5 0 h e s e r v e d a s a n a l t e r n a t e e x e c u t i v e
d i r e c t o r o f t h e I n t e r n a t i o n a l B a n k f o r R e c o n s t r u c t i o n a n d D e v e l o p m e n t
( W o r l d B a n k ) a n d f r o m 1 9 5 1 t o 1 9 5 5 a s a n a l t e r n a t e e x e c u t i v e d i r e c t o r o f
t h e I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y F u n d , r e p r e s e n t i n g t h e R e p u b l i c o f C h i n a i n
b o t h o r g a n i z a t i o n s .
I n 1 9 5 5 , Y u b e c a m e t h e p r e s i d e n t a n d m a n a g i n g d i r e c t o r o f t h e C e n -
t r a l T r u s t o f C h i n a , w h i c h h a s a n e x t e n s i v e n e t w o r k o f o f f i c e s a l l o v e r
t h e w o r l d a n d h a n d l e s b a n k i n g , t r u s t , i n s u r a n c e , a n d t r a d i n g f u n c t i o n s .
H e s e r v e d i n t h a t p o s t u n t i l 1 9 6 1 . F r o m 1 9 6 1 t o 1 9 6 7 h e s e r v e d a s t h e
c h a i r m a n o f t h e B a n k o f C h i n a . F r o m 1 9 6 7 t o 1 9 6 9 h e s e r v e d a s t h e
m i n i s t e r o f f i n a n c e . I n t h a t c a p a c i t y , h e r e p r e s e n t e d h i s c o u n t r y a s a
g o v e r n o r o f t h e I n t e r n a t i o n a l B a n k o f R e c o n s t r u c t i o n a n d D e v e l o p m e n t
a n d t h e I n t e r n a t i o n a l D e v e l o p m e n t A s s o c i a t i o n .
T h e C e n t r a l B a n k o f C h i n a i n T a i w a n p l a y s a v e r y i m p o r t a n t r o l e i n
t h e f i e l d o f m o n e t a r y p o l i c y a n d i n f o r m u l a t i n g e c o n o m i c a n d f i n a n c i a l
p o l i c i e s . F r o m 1 9 6 9 t o 1 9 8 4 Y u s e r v e d a s t h e C e n t r a l B a n k ' s g o v e r n o r ,
o n e o f t h e m o s t i n f l u e n t i a l p o s t s i n t h e c o u n t r y . I n t h i s p o s i t i o n , h e h a s
r e p r e s e n t e d h i s c o u n t r y a s t h e g o v e r n o r o f t h e I n t e r n a t i o n a l M o n e t a r y
F u n d a n d t h e A s i a n D e v e l o p m e n t B a n k . H i s i n f l u e n c e i n T a i w a n ' s e c o -
n o m i c m a t t e r s g r e w e v e n g r e a t e r w h e n h e a l s o s e r v e d a s t h e c h a i r m a n
o f t h e F i n a n c e a n d E c o n o m i c C o m m i t t e e f r o m 1 9 7 4 t o 1 9 7 7 a n d b e c a m e
t h e c h a i r m a n o f t h e C o u n c i l f o r E c o n o m i c P l a n n i n g a n d D e v e l o p m e n t
i n 1 9 7 7 , o n e y e a r b e f o r e C h i a n g C h i n g - k u o a s s u m e d t h e p r e s i d e n c y o f
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t h e R e p u b l i c o f C h i n a . I n 1 9 8 4 , Y u w a s a s k e d b y P r e s i d e n t C h i a n g t o
l e a d t h e n e w g o v e r n m e n t a s p r e m i e r d u r i n g h i s s e c o n d p r e s i d e n t i a l
t e r m . C h i a n g ' s s u c c e s s o r , L e e T e n g - H u i , a s k e d h i m t o c o n t i n u e a s p r e -
m i e r , i n w h i c h c a p a c i t y h e s t i l l s e r v e d i n 1 9 8 8 .
L i K w o h - t i n g i s a n o t h e r i m p o r t a n t f i g u r e w i t h a n i n t e r n a t i o n a l r e p -
u t a t i o n . S u r p r i s i n g l y , h e i s a p h y s i c i s t b y t r a i n i n g . E d u c a t e d a t t h e C e n -
t r a l U n i v e r s i t y i n N a n k i n g a n d a t C a m b r i d g e U n i v e r s i t y , h e w a s a
p r o f e s s o r a t W u h a n U n i v e r s i t y f r o m 1 9 3 7 t o 1 9 4 0 . F r o m 1 9 5 1 t o 1 9 5 3 h e
w a s t h e p r e s i d e n t o f T a i w a n S h i p b u i l d i n g C o r p o r a t i o n . L i ' s c a r e e r i n
g o v e r n m e n t i s i l l u s t r i o u s : f r o m 1 9 5 3 t o 1 9 5 8 h e w a s a m e m b e r o f t h e
I n d u s t r i a l D e v e l o p m e n t C o m m i t t e e u n d e r t h e E c o n o m i c S t a b i l i z a t i o n
B o a r d ; f r o m 1 9 5 8 t o 1 9 6 3 h e w a s t h e s e c r e t a r y - g e n e r a l o f t h e C o u n c i l f o r
U . s . A i d ( C U S A ) ; f r o m 1 9 6 3 t o 1 9 7 3 h e s e r v e d a s t h e v i c e c h a i r m a n o f t h e
C o u n c i l f o r I n t e r n a t i o n a l E c o n o m i c C o o p e r a t i o n a n d D e v e l o p m e n t
( C I E C D ) ; f r o m 1 9 6 5 t o 1 9 6 9 h e w a s t h e m i n i s t e r o f e c o n o m i c a f f a i r s ; f r o m
1 9 6 9 t o 1 9 7 6 h e w a s t h e m i n i s t e r o f f i n a n c e , a n d i n t h i s c a p a c i t y , h e w a s
a l s o a g o v e r n o r o f t h e I n t e r n a t i o n a l B a n k f o r R e c o n s t r u c t i o n a n d D e v e l -
o p m e n t . F r o m 1 9 7 8 t o 1 9 8 8 , L i s e r v e d a s a m i n i s t e r w i t h o u t p o r t f o l i o a n d
a m e m b e r o f t h e N a t i o n a l S c i e n c e C o u n c i l . I n J u l y 1 9 8 8 L i w a s a p p o i n t e d
a s e n i o r a d v i s e r t o t h e P r e s i d e n t o f t h e R e p u b l i c o f C h i n a , L e e T e n g - H u i .
I n r e c o g n i t i o n o f h i s m a n y c o n t r i b u t i o n s t o T a i w a n , L i w a s a w a r d e d t h e
R a m o n M a g s a y s a y A w a r d f o r G o v e r n m e n t S e r v i c e i n 1 9 6 8 .
F i n a l l y , o n e s h o u l d a l s o m e n t i o n L e e T e n g - H u i , p r e s i d e n t o f t h e
R e p u b l i c o f C h i n a o n T a i w a n s i n c e J a n u a r y 1 9 8 8 . L e e w a s b o r n i n T a i -
w a n a n d w a s e d u c a t e d a t K y o t o U n i v e r s i t y a n d N a t i o n a l T a i w a n U n i -
v e r s i t y , w h e r e h e r e c e i v e d h i s B . s . d e g r e e . H e r e c e i v e d h i s M . A . a n d
P h . D . d e g r e e s f r o m I o w a S t a t e U n i v e r s i t y a n d C o r n e l l U n i v e r s i t y r e -
s p e c t i v e l y . F r o m 1 9 4 8 t o 1 9 7 8 , h e w a s a p r o f e s s o r o f a g r i c u l t u r a l e c o -
n o m i c s a n d e c o n o m i c s a t N a t i o n a l T a i w a n U n i v e r s i t y . B e t w e e n 1 9 5 7
a n d 1 9 7 2 , L e e h e l d m a j o r r e s e a r c h p o s i t i o n s i n t h e S i n o - A m e r i c a n J o i n t
C o m m i s s i o n f o r R u r a l R e c o n s t r u c t i o n a n d w a s r e s p o n s i b l e f o r t h e f o r -
m u l a t i o n a n d i m p l e m e n t a t i o n o f t h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r p o l i c i e s i n T a i -
w a n d u r i n g t h a t p e r i o d . F r o m 1 9 7 2 t o 1 9 7 8 , h e s e r v e d a s a m i n i s t e r
w i t h o u t p o r t f o l i o i n t h e e x e c u t i v e y u a n ( c a b i n e t ) a n d w a s g i v e n a v a r i -
e t y o f i m p o r t a n t a s s i g n m e n t s i n a d d i t i o n t o h i s g e n e r a l r e s p o n s i b i l i t y
f o r t h e a g r i c u l t u r a l s e c t o r . H e w a s a p p o i n t e d m a y o r o f T a i p e i i n 1 9 7 8
a n d g o v e r n o r o f t h e P r o v i n c e o f T a i w a n i n 1 9 8 1 . I n 1 9 8 4 , h e w a s a s k e d
b y P r e s i d e n t C h i a n g C h i n g - K u o t o s e r v e a s t h e v i c e p r e s i d e n t o f t h e
R e p u b l i c o f C h i n a o n T a i w a n d u r i n g C h i a n g ' s s e c o n d t e r m . I n J a n u a r y
1 9 8 8 , L e e s u c c e e d e d C h i a n g a s p r e s i d e n t u p o n t h e l a t t e r ' s d e a t h .
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O f t h e m a n y f a c t o r s t h a t h a v e c o n t r i b u t e d t o K o r e a ' s e c o n o m i c
p r o g r e s s , w e c a n n o t u n d e r e s t i m a t e t h e r o l e o f p o l i c y m a k e r s . T h e l a t e
p r e s i d e n t , P a r k C h u n g H e e , w a s t h e p r i n c i p a l a r c h i t e c t o f t h e s o - c a l l e d
K o r e a n m i r a c l e . T h e s o n o f a p e a s a n t , h i s f i r s t j o b a f t e r g r a d u a t i n g f r o m
n o r m a l s c h o o l w a s a s a n e l e m e n t a r y s c h o o l t e a c h e r f r o m 1 9 3 7 t o 1 9 4 0 .
H e t h e n e n t e r e d t h e J a p a n e s e M i l i t a r y A c a d e m y . G r a d u a t i n g i n 1 9 4 5 ,
P a r k s e r v e d a s a J a p a n e s e a r m y o f f i c e r u n t i l t h e l i b e r a t i o n o f K o r e a ,
w h e n h e j o i n e d t h e K o r e a n A r m y a n d e s t a b l i s h e d a r e p u t a t i o n f o r
b e i n g a s t r o n g g e n e r a l " o f p u r e h e a r t a n d c l e a n h a n d s . " I n M a y 1 9 6 1 ,
P a r k , b y t h e n a m a j o r g e n e r a l , o u s t e d t h e c i v i l g o v e r n m e n t i n K o r e a b y
a m i l i t a r y c o u p - t h e f i r s t s i n c e t h e c o u n t r y ' s l i b e r a t i o n . O f f i c i a l l y i n -
s t a l l e d a s p r e s i d e n t i n 1 9 6 3 , h e r e t a i n e d p o w e r u n t i l h i s a s s a s s i n a t i o n
i n 1 9 7 9 .
D e s p i t e t h e l i m i t e d f r e e d o m t h a t g e n e r a l l y c h a r a c t e r i z e d t h e p o l i t i c a l
s i d e o f h i s g o v e r n m e n t , t h e l e a d e r s h i p o f P r e s i d e n t P a r k h a s b e e n c r e d i t e d
a s a n i m p o r t a n t f a c t o r i n p r o m o t i n g K o r e a n e c o n o m i c g r o w t h . U n l i k e h i s
p r e d e c e s s o r s , P r e s i d e n t P a r k t o o k f u l l c h a r g e o f e c o n o m i c p o l i c y a n d w a s
r e s p o n s i b l e f o r a l l f i n a l d e c i s i o n s i n t h i s a r e a . A l t h o u g h h e h a d n o f o r m a l
e d u c a t i o n i n e c o n o m i c s , h i s d e c i s i o n s h a v e b e e n s h o w n t o b e g e n e r a l l y
c o r r e c t . A c a p a b l e m a n a g e r h i m s e l f , P r e s i d e n t P a r k s i g n i f i c a n t l y r e f o r m e d
K o r e a n p u b l i c a d m i n i s t r a t i o n b y i n t r o d u c i n g a m o d e m m a n a g e r i a l s y s -
t e m ( b a s e d o n A m e r i c a n p r o c e d u r e s ) t o g o v e r n m e n t b u r e a u c r a c y . U s e o f
t h e s t a f f s y s t e m w a s a n i m p o r t a n t e l e m e n t i n t h i s r e f o r m . P r e s i d e n t P a r k
s e t u p h i s o w n s e c r e t a r i a t o f e c o n o m i c s p e c i a l i s t s , w h i c h b e c a m e i n e s -
s e n c e a c a b i n e t a b o v e t h e f o r m a l c a b i n e t . H e r e l i e d h e a v i l y o n h i s s e c r e t a r -
i a t i n t h e d e c i s i o n - m a k i n g p r o c e s s .
M a n y p r o f e s s i o n a l e c o n o m i s t s , p a r t i c u l a r l y t h o s e e d u c a t e d i n t h e
U n i t e d S t a t e s , p a r t i c i p a t e d i n p o l i c y m a k i n g . M i n i s t e r N a m D u c k W o o
w a s t h e m o s t o u t s t a n d i n g f i g u r e a m o n g t h e s e . F o l l o w i n g a n i n i t i a l c a r e e r
a t t h e R e s e a r c h D e p a r t m e n t o f t h e B a n k o f K o r e a , h e r e c e i v e d h i s P h . D .
i n e c o n o m i c s a t t h e U n i v e r s i t y o f O k l a h o m a i n 1 9 6 0 . F r o m 1 9 6 3 t o 1 9 6 9
h e t a u g h t a t v a r i o u s u n i v e r s i t i e s i n K o r e a . H e w a s t h e n a p p o i n t e d a s
K o r e a ' s m i n i s t e r o f f i n a n c e . I n 1 9 7 4 h e w a s p r o m o t e d t o d e p u t y p r i m e
m i n i s t e r a n d m i n i s t e r o f t h e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d . H e s e r v e d i n t h a t
p o s t u n t i l 1 9 7 8 . N a m i s r e g a r d e d b y t h e p u b l i c a s a p r o p o n e n t o f
f r e e m a r k e t m e c h a n i s m s a n d a n o u t w a r d - l o o k i n g n a t i o n a l p o l i c y . H e w a s
i n s t r u m e n t a l i n a c h i e v i n g a p o l i c y s h i f t f r o m g o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n t o
a c t i v a t i o n o f m a r k e t m e c h a n i s m s i n K o r e a .
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A n o t h e r i m p o r t a n t p o l i c y m a k e r , C h a n g K e y Y o u n g , s e r v e d a s d e p -
u t y p r i m e m i n i s t e r a n d t h e m i n i s t e r o f t h e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d
f r o m 1 9 6 4 t o 1 9 6 7 . U n d e r h i s s u p e r v i s i o n , K o r e a ' s F i r s t E c o n o m i c P l a n
w a s l a u n c h e d . C h a n g g r a d u a t e d f r o m a c o m m e r c i a l h i g h s c h o o l i n
1 9 3 4 , e n t e r e d t h e R e s e a r c h D e p a r t m e n t o f t h e B a n k o f K o r e a , a n d w a s
p r o m o t e d t o v i c e p r e s i d e n t o f t h e B a n k i n 1 9 5 0 . F r o m 1 9 5 2 t o 1 9 6 4 h e
w a s p r e s i d e n t o f t w o n e w s p a p e r c o m p a n i e s .
K i m H a k Y o l b e c a m e d e p u t y p r i m e m i n i s t e r a n d m i n i s t e r o f t h e
E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d i n 1 9 6 9 a n d r e m a i n e d i n t h a t p o s i t i o n u n t i l
1 9 7 2 . H e g r a d u a t e d f r o m l a w s c h o o l i n J a p a n i n 1 9 4 4 a n d p a s s e d t h e
h i g h e s t - l e v e l K o r e a n c i v i l s e r v i c e e x a m i n a t i o n i n 1 9 5 0 . D u r i n g t h e e a r l y
1 9 5 0 s , K i m s t u d i e d e c o n o m i c s a t t h e U n i v e r s i t y o f M i s s o u r i a n d A k r o n
U n i v e r s i t y , u n d e r a g o v e r n m e n t - s p o n s o r e d t r a i n i n g p r o g r a m . A f t e r
s e r v i n g c a p a b l y o n t h e s e n i o r s t a f f o f t h e m i n i s t e r o f f i n a n c e , h e w a s
p r o m o t e d t o m i n i s t e r o f f i n a n c e i n 1 9 6 6 .
T a e W a n S u n s u c c e e d e d K i m H a k Y o l a s d e p u t y p r i m e m i n i s t e r i n
1 9 7 2 a n d s e r v e d u n t i l 1 9 7 4 . T a e g r a d u a t e d f r o m l a w s c h o o l i n 1 9 3 6 , a n d
s e r v e d a s c o n g r e s s m a n f r o m 1 9 5 0 t o 1 9 5 4 . P r i o r t o P a r k ' s a s c e n s i o n t o
p o w e r i n 1 9 6 1 , T a e h e l d t h e p o s i t i o n o f m i n i s t e r o f c o m m e r c e a n d i n -
d u s t r y u n d e r t h e J a n g M y o n g o v e r n m e n t . D u r i n g t h e 1 9 6 0 s h e w a s a
m e m b e r o f t h e o p p o s i t i o n p a r t y . I n 1 9 6 1 , h o w e v e r , h e w a s s e l e c t e d b y
P r e s i d e n t P a r k t o b e m i n i s t e r o f c o n s t r u c t i o n .
K i m J o n P i l , P r e s i d e n t P a r k ' s r i g h t - h a n d m a n a t t h e t i m e o f h i s m i l i -
t a r y c o u p , s e r v e d a s t h e f i r s t d i r e c t o r o f K o r e a ' s C e n t r a l I n t e l l i g e n c e
A g e n c y a n d t h e n a s p r i m e m i n i s t e r u n t i l 1 9 7 5 . A l t h o u g h K i m ' s i m p a c t
o n t h e c o u n t r y w a s f e l t m o r e i n t h e p o l i t i c a l a r e n a , h e d i d p l a y t w o
i m p o r t a n t r o l e s i n t h e f o r m u l a t i o n o f e c o n o m i c p o l i c y . F i r s t , h e c o n t r i b -
u t e d t o t h e a d o p t i o n o f e c o n o m i c d e v e l o p m e n t a s t h e p r i m a r y p o l i c y
o b j e c t i v e o f t h e m i l i t a r y g o v e r n m e n t i n t h e e a r l y 1 9 6 0 s , p o p u l a r i z i n g t h e
t e r m s " m o d e r n i z a t i o n , " " i n d u s t r i a l i z a t i o n , " a n d " t a k e - o f f . " S e c o n d , K i m
w a s i n s t r u m e n t a l i n n o r m a l i z i n g r e l a t i o n s w i t h J a p a n d u r i n g t h e 1 9 5 0 s .
K i m C h u n g Y o m s t u d i e d e c o n o m i c s i n a J a p a n e s e j u n i o r c o l l e g e
a n d w o r k e d a t t h e B a n k o f K o r e a u n t i l 1 9 5 6 , w h e n h e e n t e r e d t h e M i n -
i s t r y o f F i n a n c e . H e w a s p r o m o t e d t o m i n i s t e r o f f i n a n c e i n 1 9 6 6 a n d
a p p o i n t e d m i n i s t e r o f c o m m e r c e a n d i n d u s t r y t h e f o l l o w i n g y e a r . I n
1 9 6 9 , h e w a s m a d e c h i e f o f t h e p r e s i d e n t i a l s e c r e t a r i a t , a p o s i t i o n h e
h e l d f o r t e n y e a r s . A l t h o u g h n o t w e l l k n o w n t o t h e p u b l i c d u r i n g h i s
c a r e e r , K i m w a s n e v e r t h e l e s s v e r y i n f l u e n t i a l i n p o l i c y m a k i n g .
K i m M a h n J e r e c e i v e d h i s P h . D . i n e c o n o m i c s f r o m t h e U n i v e r s i t y
o f M i s s o u r i i n 1 9 6 4 a n d s e r v e d a s p r o f e s s o r a t S e o g a n g U n i v e r s i t y f r o m
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1 9 6 5 t o 1 9 7 0 . H e w a s a p p o i n t e d t h e f i r s t p r e s i d e n t o f t h e K o r e a D e v e l -
o p m e n t I n s t i t u t e ( K D I ) i n 1 9 7 1 . K i m d i r e c t e d t h e I n s t i t u t e u n t i l 1 9 8 2 ,
a n d u n d e r h i s d i r e c t i o n i t p a r t i c i p a t e d i n t h e d e s i g n o f t h e F i f t h Y e a r
E c o n o m i c P l a n a n d a l s o s u p p l i e d t h e g o v e r n m e n t w i t h l o n g - t e r m e c o -
n o m i c r e s e a r c h . D u r i n g K i m ' s t e n u r e , K D I b e c a m e t h e " t h i n k t a n k " o f
t h e K o r e a n g o v e r n m e n t f o r e c o n o m i c p o l i c y .
N o t e s
1 . L a w r e n c e J . L a u : " I n t r o d u c t i o n "
1 . T h e c o m p a r i s o n w i t h J a p a n i s a l i t t l e m i s l e a d i n g , h o w e v e r , b e c a u s e T a i w a n
n a t i o n a l s w e r e n o t p e r m i t t e d t o h o l d f o r e i g n a s s e t s w i t h o u t g o v e r n m e n t a p -
p r o v a l p r i o r t o 1 9 8 7 . T h u s , t h e o f f i c i a l f o r e i g n r e s e r v e s h e l d b y t h e C e n t r a l B a n k
o f C h i n a i n T a i p e i r e p r e s e n t e d t h e t o t a l a m o u n t o f f o r e i g n a s s e t s h e l d b y t h e
n a t i o n a l s o f T a i w a n . B y c o n t r a s t , p r i v a t e J a p a n e s e h o l d i n g s o f f o r e i g n a s s e t s a r e
m a n y t i m e s t h e o f f i c i a l f o r e i g n r e s e r v e s h e l d b y t h e J a p a n e s e g o v e r n m e n t
t h r o u g h t h e B a n k o f J a p a n .
2 . A m o n g t h e p r o p o n e n t s o f t h i s t h e o r y o f t h e " n e w a u t h o r i t a r i a n i s m " a r e t h e
a d v o c a t e s o f e c o n o m i c r e f o r m i n m a i n l a n d C h i n a , w h o u s e i t t o j u s t i f y t h e
c e n t r a l i z a t i o n ( a n d r e c e n t r a l i z a t i o n ) o f e c o n o m i c a n d p o l i t i c a l p o w e r t h e r e .
3 . S e e , f o r e x a m p l e , t h e d i s c u s s i o n b y L . J . L a u , " A C o m p a r a t i v e A n a l y s i s o f
E c o n o m i c D e v e l o p m e n t E x p e r i e n c e s i n C h i n e s e S o c i e t i e s , " i n Y . c . J a o , V . M o k
a n d L . S . H o , E c o n o m i c D e v e l o p m e n t i n C h i n e s e S o c i e t i e s : M o d e l s a n d E x p e r i e n c e s
( H o n g K o n g U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 8 9 ) .
2 . R a m o n H . M y e r s : " T h e E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f t h e R e p u b l i c
o f C h i n a o n T a i w a n , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 "
1 . R a m o n H . M y e r s , l i T h e E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f T a i w a n , " i n H u n g d a h
C h i u l ( e d . ) , C h i n a a n d t h e Q u e s t i o n o f T a i w a n : D o c u m e n t s a n d A n a l y s i s ( N e w Y o r k :
P r a e g e r , 1 9 7 3 ) , p p . 3 3 - 4 1 ; S a m u e l p . s . H o , E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f T a i w a n , 1 8 6 0 -
1 9 7 0 ( N e w H a v e n , C o n n . : Y a l e U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 8 ) , c h a p t e r 3 .
2 . A b o u t t w o - f i f t h s o f t h e r e s i d e n t s i n b o t h l a r g e a n d s m a l l c i t i e s i n 1 9 7 3 s u p p o s -
e d l y c a m e f r o m r u r a l a r e a s . S e e M i n g - e h e n g C h a n g , ' ' T h e E c o n o m i c A d j u s t m e n t
o f M i g r a n t s i n T a i w a n , " I n d u s t r y o f F r e e C h i n a , V o l . 5 1 : 3 ( M a r c h 2 5 , 1 9 7 9 ) , p . 2 9 .
3 . T s a y C h i n g - l u n g , E m p l o y m e n t a n d E a r n i n g s o f C i t y - W a r d M i g r a n t s : A S t u d y
o n I n d i v i d u a l O u t c o m e s o f M i g r a t i o n t o T a i p e i ( N a n k a n g , T a i p e i : T h e I n s t i t u t e o f
E c o n o m i c s , A c a d e m i a S i n i c a , 1 9 8 1 ) , N o . 1 8 , M o n o g r a p h S e r i e s , p . 1 4 .
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4 . C h a r l e s R o b e r t R o l l , J r . , T h e D i s t r i b u t i o n o f R u r a l I n c o m e s i n C h i n a : C o m p a r i -
s o n o f t h e 1 9 3 0 s a n d 1 9 5 0 s ( N e w Y o r k : G a r l a n d P u b l i s h i n g , 1 9 8 0 ) p p . 2 0 4 - 6 .
5 . T a i w a n S t a t i s t i c a l D a t a B o o k 1 9 8 3 , p . 3 6 . H e r e a f t e r T S D .
6 . I b i d . , p . 1 8 9 .
7 . I b i d . , p . 1 6 .
8 . T e n g - h u i L e e , A g r i c u l t u r e a n d E c o n o m i c D e v e l o p m e n t i n T a i w a n ( T a i c h u n g ,
T a i w a n : T a - K u n g P r i n t i n g C o . , 1 9 8 3 ) , V o l . 3 , p p . 1 8 3 4 - 3 5 .
9 . S h i r l e y W . Y . K u o , T h e T a i w a n E c o n o m y i n T r a n s i t i o n ( B o u l d e r , C o l o . :
W e s t v i e w P r e s s , 1 9 8 3 ) , p p . 2 4 6 - 4 7 .
1 0 . I b i d . , p . 2 4 9 .
1 1 . B a n k o f T a i w a n , T ' a i - w a n c h i n - j u n g , t ' u n g - c h i y u e h - p a o ( T a i w a n F i n a n c i a l S t a -
t i s t i c s M o n t h l y ) , N o . 6 1 ( D e c e m b e r 1 9 5 6 ) , p p . 2 9 - 3 0 .
1 2 . I b i d .
1 3 . I b i d . , D e c e m b e r 1 9 6 5 , p . 6 2 .
1 4 . I b i d . , J u n e 1 9 8 4 , p . 7 6 .
1 5 . I b i d .
1 6 . I b i d . , D e c e m b e r 1 9 6 5 , p . 6 8 .
1 7 . I b i d . , D e c e m b e r 1 9 7 5 , p . 7 2 .
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o f C a l i f o r n i a , 1 9 8 1 ) , c h a p t e r 1 .
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5 7 . T h e s e m o n e t a r y e s t i m a t e s o f r i c e - i n - k i n d s u b s i d i e s t o r i c e - g r o w i n g f a r m e r s
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N o t e s
3 . S u n g Y e u n g K w a c k : J J T h e E c o n o m i c D e v e l o p m e n t o f t h e R e p u b -
l i c o f K o r e a , 1 9 6 5 - 1 9 8 1 "
1 . F o r u s e f u l a n d d e t a i l e d d e s c r i p t i o n s o f t h e d e v e l o p m e n t a n d m o d e r n i z a -
t i o n p r o c e s s , s e e S o o n C h o , D i r e c t i o n o f K o r e a n E c o n o m i c D e v e l o p m e n t ( S e o u l : B i
P o n g P u b l i s h i n g C o . , 1 9 8 1 ) ; C h a r l e s R . F r a n k , K . S . K i m , a n d L . W e s t p a l , F o r -
e i g n T r a d e R e g i m e a n d E c o n o m i c D e v e l o p m e n t : S o u t h K o r e a ( N e w Y o r k : C o l u m b i a
U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 5 ) ; K i m a n d M i c h a e l R o e m e r , G r o w t h a n d S t r u c t u r a l T r a n s -
f o r m a t i o n ( C a m b r i d g e : H a r v a r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 9 ) ; a n d E d w a r d S . M a s o n ,
e t a l . , T h e E c o n o m i c a n d S o c i a l M o d e r n i z a t i o n o f K o r e a ( C a m b r i d g e , M a s s . : H a r -
v a r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 8 1 ) .
2 . B a n k o f K o r e a , A n a l y s i s o f P r o d u c t i v i t y , M a y 1 9 8 2 .
3 . E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d , S u m m a r y D r a f t o f t h e F i f t h F i v e - Y e a r E c o n o m i c a n d
S o c i a l D e v e l o p m e n t P l a n , 1 9 8 2 - 1 9 8 5 , A u g u s t 1 9 8 1 .
4 . I b i d .
5 . C h u n g W o o n g L e e a n d H . J . Y o o , " D i f f e r e n t i a l B e h a v i o r B e t w e e n W h o l e -
s a l e a n d C o n s u m e r P r i c e s , " M o n t h l y E c o n o m i c R e s e a r c h o f t h e B a n k o f K o r e a ( S e p -
t e m b e r 1 9 7 9 ) , p p . 4 - 1 5 .
6 . T h i s p o i n t i s d o c u m e n t e d f u l l y i n P a u l W . K u z n e t s ' , E c o n o m i c G r o w t h a n d
S t r u c t u r e i n t h e R e p u b l i c o f K o r e a ( N e w H a v e n , C o n n . : Y a l e U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 7 ) .
7 . E c o n o m i c p o l i c i e s i n K o r e a h a v e b e e n i n t e n d e d t o a s s i s t K o r e a ' s e x p o r t - l e d
g r o w t h s t r a t e g y , w h i c h w a s a d v o c a t e d b y , a m o n g o t h e r s , B e l a B a l a s s a i n T h e
N e w l y I n d u s t r i a l i z i n g C o u n t r i e s i n t h e W o r l d E c o n o m y ( E l m s f o r d , N . Y . : P e r g a m o n
P r e s s , 1 9 8 1 ) .
8 . T h e f i n a n c i a l r e f o r m o f 1 9 6 5 c a n b e r e g a r d e d a s a n i m p l e m e n t a t i o n o f t h e
v i e w o f R o n a l d 1 . M c K i n n o n i n M o n e y a n d C a p i t a l i n E c o n o m i c D e v e l o p m e n t
( W a s h i n g t o n , D . C . : T h e B r o o k i n g s I n s t i t u t i o n , 1 9 7 3 ) . B y m a k i n g r e g u l a t e d i n -
t e r e s t r a t e s m o r e r e a l i s t i c i n a f i n a n c i a l l y r e p r e s s i v e e c o n o m y , f i n a n c i a l i n s t i t u -
t i o n s c a n m o b i l i z e s a v i n g s a n d s t i m u l a t e g r o w t h . F o r d e t a i l e d d e s c r i p t i o n s o f
t h e r e f o r m m e a s u r e s a n d p r o c e s s , s e e R o b e r t F . E m e r y , T h e K o r e a n I n t e r e s t R a t e
R e f o r m o f S e p t e m b e r 1 9 6 5 ( W a s h i n g t o n , D . C . : B o a r d o f G o v e r n o r s o f t h e F e d e r a l
R e s e r v e S y s t e m , 1 9 6 6 ) .
9 . D a v i d C . C o l e a n d Y . C . P a r k , F i n a n c i a l D e v e l o p m e n t i n K o r e a , 1 9 4 5 - 1 9 7 8 ,
K o r e a D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e W o r k i n g P a p e r N o . 7 9 0 4 , 1 9 7 9 .
1 0 . S u k M o K o o , S . Y . H o n g , a n d J . M . S h i n , A S t u d y i n I n f o r m a l F i n a n c i a l M a r -
k e t s i n K o r e a ( S e o u l : K o r e a E c o n o m i c I n s t i t u t e , 1 9 8 2 ) .
1 1 . I b i d .
1 2 . S u n g Y . K w a c k a n d M . M e r c e d , " A M o d e l o f E c o n o m i c P o l i c y E f f e c t s a n d
E x t e r n a l I n f l u e n c e s o n t h e K o r e a n E c o n o m y , " S R I / W h a r t o n E F A W o r l d E c o -
n o m i c D i s c u s s i o n P a p e r s , N o . 9 ( A p r i l 2 5 , 1 9 8 0 ) .
1 3 . F o r d e t a i l e d e x a m i n a t i o n o f K o r e a ' s d i s t r i b u t i o n o f i n c o m e a n d i t s r e l a -
t i o n s h i p t o e c o n o m i c g r o w t h , s e e I r m a n A d e l m a n a n d S . R o b i n s o n , I n c o m e
D i s t r i b u t i o n P o l i c y i n D e v e l o p i n g C o u n t r i e s , A C a s e S t u d y o f K o r e a ( S t a n f o r d : S t a n -
f o r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 8 ) ; a n d H a k c h u n g C h o o a n d D a e m o K i m , P r o b a b l e
S i z e D i s t r i b u t i o n o f I n c o m e i n K o r e a : O v e r T i m e a n d b y S e c t o r s ( S e o u l : K o r e a n
D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e , 1 9 7 8 ) .
N o t e s
2 5 5
4 . T i b o r S c i t o v s k y : " E c o n o m i c D e v e l o p m e n t i n T a i w a n a n d S o u t h
K o r e a : 1 9 6 5 - 1 9 8 1 "
M o s t o f t h e d a t a c i t e d i n t h i s p a p e r a r e f r o m t h e S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k s o f T a i w a n
a n d K o r e a . R e f e r e n c e s w i l l b e g i v e n o n l y f o r d a t a f r o m o t h e r s o u r c e s .
1 . T h e f i v e a r e J a p a n , S o u t h K o r e a , T a i w a n , S i n g a p o r e , a n d H o n g K o n g . T h e
c o m p a r i s o n i s b a s e d o n d a t a f r o m t h e W o r l d B a n k ' s W o r l d D e v e l o p m e n t R e p o r t ,
1 9 8 2 , A p p e n d i x t a b l e I , p . 1 1 0 , s u p p l e m e n t e d w i t h t h e W o r l d B a n k ' s u n p u b -
l i s h e d c o m p u t e r p r i n t o u t f o r T a i w a n .
2 . F o r c o n v e n i e n c e , S o u t h K o r e a i s r e f e r r e d t o a s " K o r e a " t h r o u g h o u t . T h e
a r t i c l e d o e s n o t c o n s i d e r e c o n o m i c c h a n g e i n N o r t h K o r e a .
3 . K w a n g S u k K i m a n d M i c h a e l R o e m e r , G r o w t h a n d S t r u c t u r a l T r a n s f o r m a t i o n :
S t u d i e s i n t h e M o d e m i z a t i o n o f t h e R e p u b l i c o f K o r e a : 1 9 4 5 - 7 5 ( C a m b r i d g e , M a s s . :
H a r v a r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 9 ) , p . 1 4 7 ; I . M . D . L i t t l e , " A n E c o n o m i c R e c o n -
n a i s s a n c e , " i n W . G a l e n s o n ( e d . ) , E c o n o m i c G r o w t h a n d S t r u c t u r a l C h a n g e i n T a i -
w a n ( I t h a c a , N . Y . : C o r n e l l U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 9 ) , p . 4 5 5 .
4 . L i t t l e , o p . c i t . , p . 4 6 1 .
5 . T h e s t r i k i n g s i m i l a r i t y o f b o t h l a n d r e f o r m s t o t h e J a p a n e s e l a n d r e f o r m
c a r r i e d o u t u n d e r t h e d i r e c t i v e o f t h e A l l i e d O c c u p a t i o n A u t h o r i t i e s a t t e s t s t h e
s t r o n g i n f l u e n c e o f t h e A m e r i c a n e x p e r t , t h e l a t e W o l f L a d e j i n s k y , w h o s e r v e d a s
l a n d - r e f o r m a d v i s e r t o a l l t h r e e c o u n t r i e s .
6 . W o r l d B a n k , 1 9 7 2 ; L i t t l e , o p . c i t . , p . 4 5 8 .
7 . T h e a v e r a g e i s c a l c u l a t e d f r o m M . S c o t t , " F o r e i g n T r a d e , " i n W . G a l e n s o n ,
o p . c i t . , p . 3 7 0 .
8 . T h a t a v e r a g e , q u i t e a b i t l o w e r t h a n e s t i m a t e s o c c a s i o n a l l y q u o t e d e l s e -
w h e r e , i s c a l c u l a t e d f r o m d a t a g i v e n i n A n n e O . K r u e g e r , T h e D e v e l o p m e n t R o l e
o f t h e F o r e i g n S e c t o r a n d A i d : S t u d i e s i n t h e M o d e r n i z a t i o n o f t h e R e p u b l i c o f K o r e a :
1 9 4 5 - 7 5 ( C a m b r i d g e , M a s s . : H a r v a r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 7 9 ) , t a b l e s 1 8 a n d 3 0 ,
p p . 6 7 a n d 1 0 9 , r e s p e c t i v e l y .
9 . F r o m t h e r e v i e w o f K r u e g e r ' s a b o v e - c i t e d b o o k b y J a y a t i D a t t a M i t r a , i n
E c o n o m i c D e v e l o p m e n t a n d C u l t u r a l C h a n g e , V o l . 3 0 ( 1 9 8 1 ) , p . 1 9 9 .
1 0 . K r u e g e r , o p . c i t . , p p . 1 4 5 - 4 7 ; I . M . D . L i t t l e , " T h e E x p e r i e n c e a n d C a u s e s o f
R a p i d L a b o u r - I n t e n s i v e D e v e l o p m e n t i n K o r e a , T a i w a n P r o v i n c e , H o n g K o n g ,
a n d S i n g a p o r e a n d t h e P o s s i b i l i t i e s o f E m u l a t i o n , " i n E d d y L e e ( e d . ) , E x p o r t - L e d
I n d u s t r i a l i z a t i o n a n d D e v e l o p m e n t ( S i n g a p o r e : I n t e r n a t i o n a l L a b o u r O r g a n i z a -
t i o n , 1 9 8 1 ) , p p . 3 7 - 3 9 .
1 1 . S e e , h o w e v e r , H . E . A r n d t , " T w o K i n d s o f C r e d i t R a t i o n i n g , " i n B a n c a
N a z i o n a l e d e l L a v o r o Q u a r t e r l y R e v i e w , N o . 1 4 3 ( D e c e m b e r 1 9 8 2 ) , f o r a n i n t e r e s t -
i n g c o n t r a r y v i e w .
1 2 . N o t e t h a t t h e r i s e i n w a g e s d o e s n o t d i s c o u r a g e t h e u s e o f l a b o r - i n t e n s i v e
m e t h o d s o f p r o d u c t i o n b e c a u s e i t r a i s e s t h e c o s t s o f b o t h l a b o r a n d o f g o o d s
m a d e w i t h l a b o r ( w h i c h i n c l u d e c a p i t a l g o o d s ) i n a p p r o x i m a t e l y e q u a l p r o p o r -
t i o n s . N o r , f o r t h a t m a t t e r , d o r i s i n g i n t e r e s t r a t e s r a i s e t h e p r i c e o f c a p i t a l g o o d s
i n r e l a t i o n t o o t h e r p r i c e s . W h a t t h e y d o i n s t e a d i s r a i s e t h e c o s t o f p a y m e n t s
d u e b e f o r e p r o d u c t i o n s t a r t s i n r e l a t i o n t o p a y m e n t m a d e c o n c u r r e n t l y w i t h
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p r o d u c t i o n , w h a t e v e r t h e n a t u r e o f t h e r e s o u r c e s s o p a i d f o r . I t i s t h e r e l a t i v e
c o s t o f t h o s e t w o k i n d s o f p a y m e n t s t h a t d e t e r m i n e s t h e l a b o r - o r c a p i t a l - i n t e n -
s i t y o f t h e m e t h o d s o f p r o d u c t i o n c h o s e n ; a n d i t , i n t u r n , i s d e t e r m i n e d b y t h e
i n t e r e s t r a t e a l o n e .
1 3 . P r e s i d e n t P a r k a s s u m e d p o w e r i n 1 9 6 1 a n d w a s a s s a s s i n a t e d i n 1 9 7 9 .
1 4 . T h e q u o t a t i o n a n d m u c h o f t h e a r g u m e n t o f t h i s p a r t c o m e s f r o m E . S .
M a s o n e t a l . , T h e E c o n o m i c a n d S o c i a l M o d e r n i Z i l t i o n o f t h e R e p u b l i c o f K o r e a ( C a m -
b r i d g e , M a s s . : H a r v a r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 8 0 ) , c h a p t e r 8 .
1 5 . T h e r a t i o o f a c r e a g e h a r v e s t e d t o t o t a l f a r m l a n d . T h e r a t i o h a s f a l l e n q u i t e a
b i t s i n c e 1 9 6 4 , p r o b a b l y b e c a u s e o f i n c r e a s e d l i v e s t o c k f e e d i n g a n d p r o d u c t i o n
o f p e r e n n i a l c r o p s , e s p e c i a l l y f r u i t .
1 6 . I w i s h t o t h a n k P r o f e s s o r I r m a A d e l m a n a n d M r . Y o o n J e C h o f o r i n f o r m a -
t i o n o n t h a t s u b j e c t .
1 7 . l o w e t h e i n f o r m a t i o n t o D r . A v i s h a y B r a v e r m a n .
1 8 . T h e d a t a i n t h i s s e c t i o n a r e f r o m E . T h o r b e c k e , " A g r i c u l t u r a l D e v e l o p -
m e n t , " i n W . G a l e n s o n ( e d . ) , o p . c i t . a n d S . H . B a n , P . Y . M o o n , a n d D . H . P e r k i n s ,
R u r a l D e v e l o p m e n t : S t u d i e s i n t h e M o d e r n i z a t i o n o f t h e R e p u b l i c o f K o r e a : 1 9 4 5 - 1 9 7 5
( C a m b r i d g e , M a s s . : H a r v a r d U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 8 0 ) .
1 9 . B e l a B a l a s s a a n d A s s o c i a t e s , D e v e l o p m e n t S t r a t e g i e s i n S e m i - I n d u s t r i a l E c o n o -
m i e s , W o r l d B a n k R e s e a r c h P u b l i c a t i o n ( B a l t i m o r e , M d . : J o h n s H o p k i n s U n i v e r -
s i t y P r e s s , 1 9 8 2 ) .
2 0 . T h e r e i s a f o r m u l a a c c o r d i n g t o w h i c h i t i s " n a t u r a l " f o r a s m a l l e r c o u n t r y ' s
e x p o r t a n d i m p o r t r a t i o s t o e x c e e d a l a r g e r c o u n t r y ' s t r a d e r a t i o s b y t h e f o u r t h r o o t
o f t h e r a t i o i n w h i c h t h a t c o u n t r y ' s p o p u l a t i o n e x c e e d s i t s o w n - s e e H a n s
L i n n e m a n n , A n E c o n o m i c S t u d y o f I n t e r n a t i o n a l T r a d e F l o w s ( A m s t e r d a m : N o r t h -
H o l l a n d P u b l i s h i n g C o . , 1 9 6 6 ) , p . 2 0 6 ; S c o t t , o p . c i t . , p . 3 5 0 . B y t h a t r e c k o n i n g ,
T a i w a n ' s e x p o r t s a n d i m p o r t s w o u l d h a v e t o b e a r o u n d 4 5 p e r c e n t o f G N P f o r i t s
t r a d e d e p e n d e n c e t o m a t c h K o r e a ' s r a t h e r t h a n a r o u n d 5 0 p e r c e n t a s t h e y a r e t o d a y .
2 1 . B a l a s s a a n d A s s o c i a t e s , o p . c i t . , p . 3 1 4 , t a b l e 1 0 . 1 3 .
2 2 . T h e c o n c e n t r a t i o n r a t i o i s t h e s q u a r e r o o t o f t h e s u m o f t h e s q u a r e d p r o p o r -
t i o n s t h a t e a c h c o m m o d i t y o r e a c h c o u n t r y d e s t i n a t i o n f o r m s o f a c o u n t r y ' s t o t a l
e x p o r t s ; a n d i t r a n g e s f r o m 0 t o 1 0 0 p e r c e n t . F o r e x a m p l e , t h e 4 0 . 8 p e r c e n t g e o -
g r a p h i c a l c o n c e n t r a t i o n o f K o r e a ' s e x p o r t s s h o w s t h a t 5 6 p e r c e n t o f i t s e x p o r t s i s
d e s t i n e d f o r t h e U n i t e d S t a t e s a n d J a p a n a n d t h e r e m a i n d e r i s w e l l d i s p e r s e d
a m o n g o t h e r c o u n t r i e s . ( T h e c o n c e p t w a s i n t r o d u c e d b y A l b e r t H i r s c h m a n . F o r
t h e f o r m u l a a n d i t s e x p l a n a t i o n , s e e t h e n o t e t o t h e t a b l e r e f e r r e d t o i n t h e t e x t . )
2 3 . H o n d a , f o r e x a m p l e , i m p o r t s o r a n g e s t o J a p a n , n e e d i n g t h e i r b u l k y f r e i g h t
f o r b a l l a s t o n t h e r e t u r n t r i p o f t h e b o a t s i n w h i c h i t s h i p s i t s c a r s f o r e x p o r t .
2 4 . S c o t t , o p . c i t . , p . 3 6 7 .
2 5 . T h e d e f i n i t i o n o f u r b a n a r e a s i s d i f f e r e n t i n t h e t w o c o u n t r i e s , w h i c h m a k e s
i t i m p o s s i b l e t o c o m p a r e t h e i r d e g r e e s o f u r b a n i z a t i o n p r e c i s e l y .
2 6 . K o r e a ' s l a r g e i n v e s t m e n t i n r e s i d e n t i a l h o u s i n g m a y h a v e h a d a n o t h e r r e a -
s o n a s w e l l , w h i c h w i l l b e p r e s e n t e d s h o r t l y .
2 7 . Y e t a n o t h e r w a y i n w h i c h a g o o d e x p o r t p e r f o r m a n c e h e l p s a l s o t h e r e s t o f
t h e e c o n o m y t o g r o w i s w o r t h m e n t i o n i n g : i t e n h a n c e s t h e c o u n t r y ' s c r e d i t - w o r -
t h i n e s s a n d r e n d e r s f o r e i g n l o a n s m o r e e a s i l y a c c e s s i b l e . B o t h c o u n t r i e s e n j o y e d
t h a t a d v a n t a g e ; t h e i n t e r e s t i n g q u e s t i o n i s w h y T a i w a n h a d n o n e e d f o r i t .
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2 8 . T h a t t a x i s a d d i t i o n a l t o t h e c o r p o r a t e i n c o m e t a x , w h i c h b o t h c o u n t r i e s
l e v y o n t h e c o r p o r a t i o n ' s t o t a l n e t p r o f i t s .
2 9 . T h e p e r c e n t a g e s a r e c a l c u l a t e d f r o m Y u n g C h u l P a r k , " E x p o r t - L e d D e -
v e l o p m e n t : T h e K o r e a n E x p e r i e n c e 1 9 6 0 - 7 8 , " i n E d d y L e e ( e d . ) , E x p o r t - L e d
I n d u s t r i a l i z a t i o n a n d D e v e l o p m e n t ( S i n g a p o r e : I n t e r n a t i o n a l L a b o u r O f f i c e ,
1 9 8 1 ) , p . 9 0 .
3 0 . T h e c u s t o m a r y s i m p l e n u m e r i c a l m o d e l o f t h e l i f e - c y c l e h y p o t h e s i s s h o w s
t h a t e a c h p e r c e n t a g e p o i n t o f a n n u a l g r o w t h i n i n c o m e g i v e s r i s e t o 3 p e r c e n t -
a g e p o i n t s o f p o s i t i v e n e t s a v i n g e x p r e s s e d a s p e r c e n t a g e o f i n c o m e . S e e F .
M o d i g l i a n i a n d R . B r u m b e r g , " U t i l i t y A n a l y s i s a n d t h e C o n s u m p t i o n F u n c t i o n :
A n I n t e r p r e t a t i o n o f C r o s s - S e c t i o n D a t a , " i n K . K . K u r i h a r a ( e d . ) , P o s t - K e y n e s i a n
E c o n o m i c s ( N e w B r u n s w i c k , N . J . : R u t g e r s U n i v e r s i t y P r e s s , 1 9 5 4 ) .
3 1 . F o r a n E n g l i s h l a n g u a g e s u m m a r y o f t h e s e v e r a l e x p l a n a t i o n s o f J a p a n ' s
h i g h s a v i n g s r a t e , s e e M . S h i n o b a r a , I n d u s t r i a l G r o w t h , T r a d e , a n d D y n a m i c P a t t e r n s
i n t h e J a p a n e s e E c o n o m y ( T o k y o : U n i v e r s i t y o f T o k y o P r e s s , 1 9 8 2 ) , c h a p t e r 1 0 .
3 2 . K o r e a c o l l e c t s n o s t a t i s t i c s o n m a n u f a c t u r i n g e s t a b l i s h m e n t s w i t h f o u r o r
l e s s e m p l o y e e s . T h e d a t a u s e d a r e f r o m T h e R e p o r t o f 1 9 7 6 I n d u s t r i a l a n d C o m m e r -
c i a l C e n s u s e s o f T a i w a n - F u k i e n D i s t r i c t o f t h e R O C , V o l . 3 , b k . 1 , p . 1 1 8 ; a n d K o r e a
S t a t i s t i c a l Y e a r b o o k 1 9 7 9 , p . 1 5 5 .
3 3 . A l l o f t h e d a t a u s e d i n t h i s p a r a g r a p h r e f e r t o 1 9 7 6 , t h e y e a r o f T a i w a n ' s l a s t
i n d u s t r i a l c e n s u s ; a n d t h e y c o m e f r o m t h e s o u r c e s c i t e d i n t h e p r e v i o u s f o o t n o t e .
3 4 . I w a n t t o t h a n k M r . Y o o n J e r C h o f o r s u g g e s t i n g t h a t e x p l a n a t i o n f o r
K o r e a ' s r e l a t i v e l y l o w h o u s e h o l d s a v i n g s r a t e .
3 5 . N e e d l e s s t o s a y , t h e f l u c t u a t i o n s i n t h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t r e s u l t e d n o t f r o m
a d j u s t m e n t s i n t h e i n t e r e s t p a i d o n s a v i n g s d e p o s i t s , b u t f r o m f a i l u r e t o a d j u s t i t
i n r e s p o n s e t o f l u c t u a t i o n s i n t h e r a t e o f i n f l a t i o n , w h i c h r e s u l t e d f r o m s u d d e n
a n d d r a s t i c c h a n g e s i n e c o n o m i c p o l i c i e s . T h e p e r s o n a l s a v i n g s r a t e a l s o f l u c t u -
a t e d , b u t i n n o s y s t e m a t i c r e l a t i o n t o f l u c t u a t i o n s i n t h e r e a l r a t e o f i n t e r e s t .
I n d e e d , t h e f l u c t u a t i n g s a v i n g s r a t e i s b e s t e x p l a i n e d a s t h e r e s u l t o f t h e p u b l i c ' s
a t t e m p t t o m a i n t a i n i t s r e a l c o n s u m p t i o n o n a s t e a d y c o u r s e , i n t h e f a c e o f g r e a t
f l u c t u a t i o n s i n i n c o m e s a n d p r i c e s .
3 6 . A l t h o u g h K o r e a n s t a t i s t i c s r e f e r o n l y t o e n t e r p r i s e s e m p l o y i n g a t l e a s t f i v e
e m p l o y e e s , i t i s n o t u n r e a s o n a b l e t o a s s u m e t h a t t h e i r r a t e o f i n c r e a s e w a s m o r e
o r l e s s t h e s a m e a s t h e r a t e o f i n c r e a s e o f a l l e n t e r p r i s e s . N o t e a l s o t h a t t h e v e r y
s m a l l i n c r e a s e i n t h e n u m b e r o f c o m p a n i e s i s a n e t i n c r e a s e : t h e d i f f e r e n c e b e -
t w e e n t h e n u m b e r o f n e w c o m p a n i e s e s t a b l i s h e d a n d t h e n u m b e r o f o l d c o m p a -
n i e s t h a t h a v e d i s a p p e a r e d t h r o u g h m e r g e r o r s o m e t h i n g e l s e ; a n d a l o o k a t t h e
a n n u a l d a t a s u g g e s t s t h a t t h e n u m b e r o f m e r g e r s m u s t h a v e b e e n q u i t e l a r g e . I t
w o u l d b e m o r e a p p r o p r i a t e t o u s e g r o s s f i g u r e s , b u t t h e y a r e n o t a v a i l a b l e . O n e
m u s t b e a r i n m i n d t h a t t h e T a i w a n e s e f i g u r e s a r e a l s o n e t a n d n o t g r o s s .
3 7 . B a l a s s a a n d A s s o c i a t e s , o p . c i t . , p . 2 6 4 .
3 8 . I n t e r n a t i o n a l L a b o u r O r g a n i z a t i o n , I n t e r n a t i o n a l Y e a r b o o k o f L a b o u r S t a t i s t i c s
( G e n e v a : I L O , 1 9 8 3 ) .
3 9 . R e s o u r c e s c o u l d a l s o h a v e b e e n d i v e r t e d f r o m o t h e r s o u r c e s a n d t y p e s o f
i n v e s t m e n t , i n w h i c h c a s e t o t a l i n v e s t m e n t w o u l d n o t h a v e i n c r e a s e d . I n
K o r e a , h o w e v e r , t o j u d g e b y t h e s t a t i s t i c s , t h a t d o e s n o t s e e m t o h a v e h a p p e n e d
t o a n y s i g n i f i c a n t e x t e n t .
258 Notes
40. The saving in processing costs, however, benefits the middlemen more
than the borrower and lender; and that, of course, is the objection to curb
markets.
41. The estimate refers to 1968 and is quoted in Mason et al., op. cit., p. 335.
42. Luck had something to do with that. Alone among the oil-importing coun-
tries, Korea saw its balance of payments improve at the time and as a result of
the oil-price increase, because its construction industry won US$2.5 billion
worth of contracts in 1976, mainly from the oil countries. Construction has been
Korea's main source of foreign-exchange earnings since then, the gross value of
foreign contracts averaging US$2.5 billion worth of contracts in 1976, mainly
from the oil countries.
43. Taiwan spent 3.9 percent of the GNP on education in 1980, and the United
States 5.2 percent.
5. Lawrence J. Lau: /lThe Economy of Taiwan, 1981-1988/1
The author wishes to thank Masahiko Aoki, Charles Horioka, K. C. Fung, S. W.
Kung, Kuo-Shu Liang, Jia-Dong Shea, and Eric T. Wu for very helpful discus-
sions and Paul Lau for invaluable research assistance. This research has been
supported in part by a grant from the World Journal Culture Foundation, Inc. to
the Center for Economic Policy Research of Stanford University, which is grate-
fully acknowledged.
1. In May 1989, Premier Yu Kuo-Hwa resigned and was succeeded by Pre-
mier Lee Huan.
2. See, for example, J. C. H. Fei, G. Ranis, and S. W. Y. Kuo, Growth with Equity: The
Taiwan Case (New York: Oxford University Press, 1979); W. Galenson (ed.), Economic
GrC!Wth and Structural Change in Taiwan (Ithaca, N.Y.: Cornell University Press, 1979);
S. W. Y. Kuo, The Taiwan Economy in Transition (Boulder, Colo.: Westview Press,
1983); K. T. Li, The Evolution of Policy Behind Taiwan's Development Success (New
Haven, Conn.: Yale University Press, 1988); and S. C. Tsiang, ''Taiwan's Economic
Miracle: Lessons in Economic Development," in A. C. Harberger (ed.), World Eco-
nomic Growth (San Francisco: ICS Press, 1984), pp. 301-25.
3. This rule has been gradually liberalized. As of September, 1989, the limit for
remittances into Taiwan is US$500,000 per person per year.
4. See T. Scitovsky, "Economic Development in Taiwan and South Korea,
1965-1981," chapter 4, this volume.
5. This is real GNP before adjustment for terms of trade. See Council for
Economic Planning and Development, Republic of China, Taiwan Statistical Data
Book 1989 (Taipei), p. 26. Hereafter TSD.
6. For South Korea, the deflator is for GDP between 1965 and 1987. Interna-
tional Monetary Fund, International Financial Statistics Yearbook 1989, pp. 456-59.
For the United States, the deflator is for GNP. Ibid., pp. 720-25.
7. Data for the money supply are taken from TSD 1989, p. 151. The money
supply includes net currency and net checking account, passbook, and pass-
book savings deposits. Real GNP and GNP deflator are from TSD 1989.
8. Data on labor force are taken from TSD 1989, p. 13.
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9 . S e e O r g a n i z a t i o n f o r E c o n o m i c C o o p e r a t i o n a n d D e v e l o p m e n t , F l o w s a n d
S t o c k s o f F i x e d C a p i t a l , 1 9 6 0 - 1 9 8 5 ( P a r i s : O E C D , 1 9 8 7 ) .
1 0 . T S D 1 9 8 9 .
1 1 . T S D 1 9 8 9 , p . 7 .
1 2 . T h e r a t e o f c h a n g e o f t o t a l f a c t o r p r o d u c t i v i t y i s , u n d e r t h e a s s u m p t i o n o f
c o n s t a n t r e t u r n s t o s c a l e i n p r o d u c t i o n , g i v e n b y t h e d i f f e r e n c e b e t w e e n t h e r a t e
o f c h a n g e o f r e a l o u t p u t a n d t h e w e i g h t e d a v e r a g e o f t h e r a t e s o f c h a n g e o f
c a p i t a l a n d l a b o r .
1 3 . T h e G i n i c o e f f i c i e n t i s a s t a n d a r d m e a s u r e o f t h e d e g r e e o f e q u a l i t y o f a n
i n c o m e d i s t r i b u t i o n . T h e h i g h e r t h e v a l u e o f t h e G i n i c o e f f i c i e n t , t h e m o r e u n -
e q u a l t h e i n c o m e d i s t r i b u t i o n .
1 4 . I a m g r a t e f u l t o E r i c T . W u f o r p r o v i d i n g v a l u a b l e i n f o r m a t i o n o n t h e T a i -
w a n S t o c k E x c h a n g e .
1 5 . T h e d i v e r s i o n c a m e f i r s t f r o m J a p a n b e c a u s e o f t h e a p p r e c i a t i o n o f t h e y e n ,
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i m p a c t o f e x t e r n a l i t i e s o n , 3 0 , 3 8 ,
3 9 , 4 2 , 1 8 7
p o l i c i e s f o r g r o w t h a n d e q u i l i b r i u m
i n , 5 0 - 5 1 , 1 3 5 - 4 1
r e a l g r o w t h o f , 8 , 1 4 8 , 1 8 3 - 8 4 ,
1 8 7 - 8 9 , 2 3 7
t r a n s f o r m a t i o n o f : 1 9 6 5 - 8 1 , 1 9 - 2 8 ,
5 9 - - 6 3
E d u c a t i o n a l s y s t e m , K o r e a , 1 4 ,
6 7 - - 6 8 , 7 3 , 1 3 1 - 3 2 , 1 3 5 , 1 8 0
p r i v a t e e x p e n d i t u r e o n , 1 6 0
E d u c a t i o n a l s y s t e m , T a i w a n , 1 4 , 3 7 ,
1 3 1 - 3 2 , 1 3 5 , 1 8 0
p r i v a t e e x p e n d i t u r e o n , 1 6 0
E l e c t r o n i c s i n d u s t r y , K o r e a , 7 5 , 1 7 4 ,
1 7 9 - 8 0
E l e c t r o n i c s i n d u s t r y , T a i w a n , 5 5 ,
1 7 9 - 8 0
E m p l o y m e n t . S e e A g r i c u l t u r a l s e c t o r ;
L a b o r f o r c e ; M a n u f a c t u r i n g s e c t o r
E n e r g y p o l i c y , K o r e a a n d T a i w a n ,
1 7 8
E n v i r o n m e n t , T a i w a n , 1 8 5 , 2 0 6 ,
2 1 1 - 1 2 , 2 1 4
E n v i r o n m e n t a l P r o t e c t i o n
A d m i n i s t r a t i o n , 1 8 6
E P B . S e e E c o n o m i c P l a n n i n g B o a r d
( E P B ) , K o r e a
E q u i p m e n t i n d u s t r y , K o r e a , 7 4 - 7 7
E x c h a n g e r a t e s y s t e m , K o r e a
b a n k s p r o v i d i n g s e r v i c e s u n d e r ,
9 4 - 9 5
p o l i c y f o r , 8 , 8 7 - 8 9 , 1 1 1 , 1 4 9 , 1 5 1 ,
2 1 7 - 1 8
S e e a l s o C u r r e n c y , K o r e a
E x c h a n g e r a t e s y s t e m , T a i w a n
e f f e c t o f r e f o r m o n , 3 0
m a n a g e d f l o a t r e g i m e o f , 5 1 , 2 0 0 - 2 0 1
p o l i c y f o r , 8 , 4 6 - 4 7 , 5 9 , 1 4 9 , 1 5 1
r e s e r v e s i n , 1 1 , 3 9 , 1 8 4 - 8 5 , 1 9 9 - 2 0 0 ,
2 0 4
S e e a l s o C u r r e n c y , T a i w a n
2 6 5
E x p o r t - p r o c e s s i n g z o n e s , K o r e a , 1 4 9
E x p o r t - p r o c e s s i n g z o n e s , T a i w a n ,
4 9 - 5 0 , 5 5 - 5 6 , 1 4 9
E x p o r t p r o m o t i o n , K o r e a
g a i n s a n d g o v e r n m e n t p o l i c y f o r ,
7 2 , 1 4 9 - 5 1
i m p o r t a n c e o f , 1 5 4 - 5 6 , 2 3 7 - 3 9 , 2 4 0
E x p o r t p r o m o t i o n , T a i w a n
c r e d i t p o l i c y f o r , 3 5 - 3 6 , 1 4 9
g a i n s f r o m , 4 6 - 4 7 , 5 9 , 1 4 9 - 5 1
i m p o r t a n c e o f , 4 , 1 3 6 , 1 5 5 - 5 6 ,
2 3 7 - 3 9 , 2 4 0
E x p o r t s , K o r e a
c h a n g e i n v o l u m e a n d c o m p o s i t i o n
o f , 1 1 1 - 1 5 , 1 5 0 , 2 3 0 - 3 1
e x p a n s i o n o f , 7 1 - 7 2 , 1 5 5 - 5 6 ,
1 7 9 - 8 1 , 2 2 1 , 2 2 3
s h i f t t o n e w i n d u s t r i e s f o r , 7 5
E x p o r t s , T a i w a n
d e p e n d e n c e o n , 1 8 5 , 1 8 7 , 1 8 9
e x p a n s i o n o f , 1 1 , 2 9 - 3 0 , 4 2 - 4 3 , 1 5 0 ,
1 5 5 - 5 6 , 1 7 9 - 8 1 , 1 9 6
s h i f t i n t r a d i n g p a r t n e r s f o r , 4 3 , 1 7 2 ,
1 8 0
F a c t o r p r o d u c t i v i t y , 1 9 5 , 2 3 8
F i b e r i n d u s t r y , T a i w a n , 5 5
F i n a n c e c o m p a n i e s , s h o r t - t e r m
( S T F C s ) : K o r e a , 9 5 - 9 6
F i n a n c i a l a n d E c o n o m i c C o m m i t t e e
( F E C ) , T a i w a n , 5 3
F i n a n c i a l m a r k e t s , K o r e a
g o v e r n m e n t c o n t r o l o f , 9 2 - 9 9
r e f o r m s i n b a n k i n g a n d n o n b a n k i n g
s e c t o r s o f , 2 1 9 , 2 2 3 - 2 4
S e e a l s o C u r b m a r k e t ; N o n b a n k
f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s ( N B F I s ) ,
K o r e a
F i n a n c i a l m a r k e t s , T a i w a n , 1 8 5 - 8 6
b a n k i n g s e c t o r o f , 3 5 , 2 0 1 - 2 , 2 0 3
n o n b a n k , 2 0 3 - 4
S e e a l s o C u r b m a r k e t , T a i w a n ;
N o n b a n k f i n a n c i a l i n s t i t u t i o n s
( N B F I s ) , T a i w a n
F i s c a l p o l i c y , K o r e a , 8 9 , 2 1 8
S e e a l s o B u d g e t , g o v e r n m e n t : K o r e a ;
T a x p o l i c y , K o r e a
2 6 6
F i s c a l p o l i c y , T a i w a n
t o c r e a t e p r i v a t e s e c t o r i n c e n t i v e s ,
5 2
S e e a l s o B u d g e t , g o v e r n m e n t :
T a i w a n ; T a x p o l i c y , T a i w a n
F i s c a l S t a b i l i z a t i o n P l a n , K o r e a , 9 1 - 9 2
F i v e Y e a r P l a n , K o r e a
F i r s t 0 9 6 2 - 6 7 ) , 6 8
S e c o n d 0 9 6 7 - 7 1 ) , 1 1 8
T h i r d ( 1 9 7 2 - 7 7 ) , 1 1 8
F o u r t h 0 9 7 7 - 8 1 ) , 7 6
F i f t h ( 1 9 8 2 - 8 6 ) , 7 6 , 1 7 7 , 2 3 3 - 3 4
S i x t h 0 9 8 7 - 9 2 ) , 2 3 3 - 3 4
F o o d p r o c e s s i n g i n d u s t r y , T a i w a n ,
3 0 - 3 1
F o o t w e a r i n d u s t r y , K o r e a , 1 7 4
F o o t w e a r i n d u s t r y , T a i w a n , 1 8 5
F o r e i g n l o a n s . S e e D e b t , e x t e r n a l
F o u r Y e a r P l a n s , T a i w a n , 1 3 5 , 1 3 6
G A R I O A ( U . S . m i l i t a r y o c c u p a t i o n ) ,
K o r e a , 7 0
G o v e r n m e n t , a u t h o r i t a r i a n : K o r e a ,
2 3 9
G o v e r n m e n t , a u t h o r i t a r i a n : T a i w a n ,
1 8 6 , 2 3 9
G o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n , K o r e a
t o a s s i s t p r i v a t e s e c t o r , 6 8
i n b a n k i n g s y s t e m , 9 4 - 9 5
d e c r e a s i n g r o l e f o r , 2 3 4 - 3 5
i n e c o n o m i c a c t i v i t y , 9 - 1 0 , 1 4 2 - 4 4
i n f i n a n c i a l m a r k e t s , 9 2 - 9 3
i n p r i c e s y s t e m , 7 9 - 8 7 , 1 2 2 - 2 3
G o v e r n m e n t i n t e r v e n t i o n , T a i w a n ,
9 - 1 0 , 4 3 - 5 4 , 5 9 , 1 3 7 - 3 8
t o a s s i s t p r i v a t e s e c t o r , 5 3
G r o s s d o m e s t i c p r o d u c t ( G O P ) ,
K o r e a a n d T a i w a n , 1 2 8 - 2 9
G r o s s n a t i o n a l p r o d u c t ( G N P ) ,
K o r e a , 6 5 , 7 1 , 1 2 4 , 1 2 8 , 1 7 5 , 2 1 7 ,
2 1 8 , 2 2 0 , 2 3 7
G r o s s n a t i o n a l p r o d u c t ( G N P ) ,
T a i w a n , 1 9 , 2 2 , 2 6 , 1 2 8 , 1 8 3 ,
1 8 7 - 8 9 , 2 0 6 - 7 , 2 3 7
H e a l t h p r o g r a m s , K o r e a . S e e S o c i a l
w e l f a r e , K o r e a
I n d e x
H e a v y i n d u s t r y , K o r e a , 7 4 - 7 7 , 1 1 2 ,
1 7 6 , 2 2 0 - 2 1
H u m a n c a p i t a l . S e e E d u c a t i o n a l
s y s t e m , K o r e a ; E d u c a t i o n a l
s y s t e m , T a i w a n ; L a b o r f o r c e ,
K o r e a ; L a b o r f o r c e , T a i w a n
H y u n d a i , l 4 4
Immigra~ion,T a i w a n , 1 3 7
I m p o r t s , K o r e a
b a r r i e r s t o , 1 1 6 - 1 7
c h a n g e i n v o l u m e a n d c o m p o s i t i o n
o f , 1 1 5 - 1 7 , 2 3 0 - 3 1
o f c o m p o n e n t s f o r e x p o r t , 1 5 0
e f f e c t o f p r i c e o n i n f l a t i o n , 8 2 , 8 6
o f g r a i n s , 7 8
l i b e r a l i z a t i o n f o r , 1 3 , 2 3 5
o f p r i m a r y a n d i n t e r m e d i a t e g o o d s ,
7 5 , 8 2 , 1 1 5 - 1 6 , 1 8 0
I m p o r t s , T a i w a n
o f c o m p o n e n t s f o r e x p o r t , 1 5 0
g r o w t h o f , 1 9 6 , 2 0 5 , 2 0 6
l i b e r a l i z a t i o n f o r , 1 8 4 , 1 9 6 , 2 0 5
I m p o r t s u b s t i t u t i o n , K o r e a
e x p e r i e n c e w i t h a n d r e p l a c e m e n t
o f , 7 , 1 4 8 - 4 9 , 2 3 8 - 3 9
f o r i n t e r m e d i a t e g o o d s , 7 5 - 7 6
S e e a l s o S e l f - s u f f i c i e n c y
I m p o r t s u b s t i t u t i o n , T a i w a n
e x p e r i e n c e w i t h a n d r e p l a c e m e n t
o f , 4 , 7 , 1 4 8 - 4 9 , 2 3 8 - 3 9
i m p l e m e n t a t i o n a n d r e v e r s a l o f , 1 8 ,
1 9 , 6 1
S e e a l s o S e l f - s u f f i c i e n c y
I n c o m e d i s t r i b u t i o n , K o r e a , 7 , 1 0 ,
1 1 9 - 2 4 , 1 2 8 , 1 3 0 , 1 3 3 - 3 4 , 1 4 4 ,
1 4 6 - 4 7
f a c t o r s c o n t r i b u t i n g t o c h a n g e i n ,
1 5 6
G i n i c o e f f i c i e n t , 1 2 1 - 2 2 , 2 3 3
I n c o m e d i s t r i b u t i o n , T a i w a n , 7 , 1 0 ,
2 6 , 1 2 8 , 1 3 0 , 1 3 3 - 3 4 , 1 4 6
f a c t o r s c o n t r i b u t i n g t o c h a n g e i n ,
4 - 5 , 1 5 6
G i n i c o e f f i c i e n t , 2 0 1
h i g h i n t e r e s t r a t e e f f e c t o n , 1 4 0 - 4 1
S e e a l s o L a n d r e f o r m , T a i w a n
I n d e x
I n d u s t r i a l p a r k s a n d d i s t r i c t s ,
T a i w a n , 9 , 5 0 , 1 3 7
I n d u s t r i a l s e c t o r , K o r e a
l a r g e i n d u s t r y d o m i n a t i o n i n , 8 - 9
r e s t r u c t u r i n g o f , 2 0 9 - 1 1 , 2 1 8 , 2 2 3
S e e a l s o P r i v a t e e n t e r p r i s e , K o r e a ;
M a n u f a c t u r i n g s e c t o r , K o r e a
I n d u s t r i a l s e c t o r , T a i w a n
s m a l l - a n d m e d i u m - s i z e d
e n t e r p r i s e s i n , 8 - 9
S e e a l s o P r i v a t e e n t e r p r i s e , T a i w a n ;
S t a t e - o w n e d e n t e r p r i s e s , T a i w a n ;
M a n u f a c t u r i n g s e c t o r , T a i w a n
I n f l a t i o n , K o r e a
c a u s e s o f , 7 9 - 8 7 , 1 6 8 - 7 1
c o n t r o l o f , 1 2 , 1 5 , 1 7 6 , 2 1 8 , 2 4 1
h y p e r i n f l a t i o n , 7 8
r a t e o f , 8 , 1 3 0 , 2 2 6 - 2 7
I n f l a t i o n , T a i w a n
c o n t r o l o f , 1 5 , 4 3 , 1 3 8 - 3 9 , 1 8 9 , 2 4 1
r a t e o f , 8 , 1 1 , 3 7 , 1 3 0 , 1 7 1 - 7 2 , 1 8 7
I n f o r m a l m a r k e t , K o r e a . S e e C u r b
m a r k e t , K o r e a ; M o n e y m a r k e t s ,
K o r e a ; U n d e r g r o u n d e c o n o m y ,
K o r e a
I n f o r m a l m a r k e t , T a i w a n . S e e C u r b
m a r k e t , T a i w a n ; M o n e y m a r k e t s ,
T a i w a n ; U n d e r g r o u n d e c o n o m y ,
T a i w a n
I n f o r m a t i o n , T a i w a n , 1 5 0 , 2 1 0
I n f r a s t r u c t u r e , K o r e a , 6 , 6 8 , 7 1 ,
1 3 2 - 3 3 , 1 4 5 , 1 4 7
I n f r a s t r u c t u r e , T a i w a n , 3 , 1 7 , 4 4 ,
5 0 - 5 1 , 1 3 2 - 3 3 , 1 4 5 , 1 7 3 , 1 8 5
I n t e r e s t r a t e s , K o r e a
e f f e c t o f f l u c t u a t i o n i n , 1 6 9
e f f e c t o n s a v i n g s r a t e o f , 1 6 2 - 6 3
g o v e r n m e n t p o l i c y f o r , 1 0 5 - 8 ,
1 6 2 - 6 3
g o v e r n m e n t r e g u l a t i o n o f , 9 3 - 9 4 ,
9 6 - 9 7 , 1 5 1
n e w s t r u c t u r e f o r , 1 7 6 - 7 7 , 2 2 9
I n t e r e s t r a t e s , T a i w a n
e f f e c t o n e m p l o y m e n t o f , 1 3 8 - 4 1
e f f e c t o f h i g h , 3 5 , 5 2 , 1 3 8 - 4 1 , 1 5 1 ,
1 6 2
e f f e c t o n s a v i n g s r a t e o f , 4 , 4 8 , 1 6 2
2 6 7
e q u i l i b r i u m , 1 3 8 - 3 9
I n t e r n a t i o n a l E c o n o m i c C o o p e r a t i o n
a n d D e v e l o p m e n t F u n d , T a i w a n ,
1 8 4
I n v e s t m e n t , d o m e s t i c : K o r e a
c h a n g e s i n l e v e l o f g r o w t h i n , 2 2 3
a s e f f e c t o f f o r c e d g r o w t h p o l i c y ,
1 7 3 - 7 6
g o v e r n m e n t i n c e n t i v e s f o r , 1 0 0 , 1 6 6
i n t o h e a v y i n d u s t r y , 7 6
b y p r i v a t e s e c t o r , 6 8 , 1 0 0
I n v e s t m e n t , d o m e s t i c : T a i w a n
g r o w t h o f , 1 9 2
i m p a c t o n e c o n o m i c g r o w t h o f , 1 8 4
i n c e n t i v e s f o r , 4 8 - 4 9
s h i f t i n t a r g e t s f o r , 1 7 2 - 7 3
I n v e s t m e n t , f o r e i g n : K o r e a , 1 0 0 , 1 1 1 ,
1 1 7 - 1 9 , 1 3 5 , 1 7 9 - 8 0 , 2 3 2
r e l o c a t i o n o f h e a v y i n d u s t r y , 7 5
I n v e s t m e n t , f o r e i g n : T a i w a n
i n c e n t i v e s f o r , 4 7 , 4 9 , 1 7 9 - 8 0
a s s o u r c e o f n e w t e c h n o l o g y , 5 5 - 5 6
I n v e s t m e n t , p r i v a t e : T a i w a n
h i g h i n t e r e s t r a t e e f f e c t o n , 1 3 9
J a p a n
c o l o n i a l r u l e i n K o r e a o f , 6 5 , 6 8 ,
1 3 2 - 3 3
c o l o n i a l r u l e i n T a i w a n o f , 1 7 - 1 8 ,
1 3 2 - 3 3 , 1 4 5
J o i n t C o m m i s s i o n f o r R u r a l
R e c o n s t r u c t i o n ( J C R R ) , 5 7 - 5 8
K i m C h u n g Y o m , 2 4 9
K i m H a k Y o l , 2 4 9
K i m J o n P i l , 2 4 9
K i m M a h n J e , 2 4 9 - 5 0
K o r e a D e v e l o p m e n t B a n k ( K D B ) , 9 5 ,
1 0 0 - 1 0 1
K o r e a D e v e l o p m e n t I n s t i t u t e ( K D I ) ,
6 9 , 1 4 2 , 2 5 0
K o r e a E x p o r t - I m p o r t B a n k , 9 5
K o r e a I n v e s t m e n t a n d F i n a n c e
C o r p o r a t i o n , 9 6
K o r e a n T r a d e P r o m o t i o n
C o r p o r a t i o n ( K O T R A ) , 7 2 , 1 5 0
K o r e a n W a r , 7 8 , 1 4 5
2 6 8
K o r e a P r o d u c t i o n T e c h n o l o g y
S e r v i c e C o r p o r a t i o n , 1 7 9
K u o , S h i r l e y , 5 7
L a b o r f o r c e , K o r e a
a g r i c u l t u r a l s e c t o r e m p l o y m e n t o f ,
1 4 6
c o s t s o f , 8 1 - 8 2 , 8 6 , 2 4 2
e m p l o y e r r e l a t i o n s w i t h , 1 3 2
e m p l o y m e n t l e v e l s o f , 1 2 8 , 1 5 5 , 1 5 6 ,
2 2 5 - 2 6
g r o w t h o f , 6 7 , 2 3 8
p r o d u c t i v i t y o f , 7 2 - 7 3 , 8 1 - 8 2 , 1 4 7 ,
1 5 5 - 5 6
q u a l i t y a n d e d u c a t i o n o f , 1 4 , 6 7 - 6 8 ,
7 3 , 7 4 , 1 1 3 , 1 3 5 , 1 7 7 , 1 8 0
L a b o r f o r c e , T a i w a n
a g r i c u l t u r a l s e c t o r e m p l o y m e n t o f ,
1 4 6
c o m p e t i t i v e n e s s o f , 3 6 - 3 8
c o s t s o f , 2 4 2
d e m a n d s o f , 2 0 6
e m p l o y e r r e l a t i o n s w i t h , 1 3 2
e m p l o y m e n t l e v e l s o f , 2 2 , 2 6 , 3 0 ,
3 6 - 3 8 , 4 2 , 1 2 8 , 1 4 0 , 1 5 5 , 1 5 6 , 1 9 5
g r o w t h o f , 2 3 8
l a b o r - i n t e n s i v e e m p l o y m e n t a n d ,
1 3 9 - 4 0
p r o d u c t i v i t y o f , 3 1 - 3 2 , 3 7 , 1 4 0 , 1 4 7 ,
1 5 5 - 5 6
q u a l i t y a n d e d u c a t i o n o f , 1 4 , 3 7 - 3 8 ,
1 3 5 , 1 7 7 , 1 8 0 , 1 9 5 , 2 1 5
r e a l l o c a t i o n a n d r e d e p l o y m e n t o f ,
2 2 , 4 2
L a n d r e f o r m , K o r e a , 1 2 2 , 1 3 3
L a n d r e f o r m , T a i w a n , 2 6 , 4 5 - 4 6 ,
5 8 - 5 9 , 1 3 3
L e e T e n g - H u i , 1 8 3 , 1 8 6 , 2 4 7
L i f e - c y c l e h y p o t h e s i s , 1 5 9
L i K w o h - t i n g , 1 8 3 , 2 4 7
L u c k y , 1 4 4
M a c h i n e r y i n d u s t r y , K o r e a , 7 4 - 7 7
M a n u f a c t u r i n g s e c t o r , K o r e a
b o n u s - w a g e s y s t e m f o r , 1 6 0
g r o w t h i n , 7 3 - 7 4 , 1 1 2 - 1 3 , 1 2 4 - 2 5 ,
2 2 0 - 2 3
I n d e x
i n c e n t i v e s f o r s m a l l - s c a l e , 1 2 - 1 3 , 7 9 ,
1 4 6 - 4 7 , 1 5 7 , 1 7 9
l a r g e f i r m d o m i n a n c e i n , 1 4 4
l i g h t a n d h e a v y i n d u s t r y
d e v e l o p m e n t i n , 7 4 - 7 7 , 1 6 3 - 6 4 ,
1 7 2 - 7 6
s e l f - s u f f i c i e n c y o f , 7 6 - 7 7
M a n u f a c t u r i n g s e c t o r , T a i w a n
b o n u s - w a g e s y s t e m f o r , 1 6 0
g r o w t h o f s m a l l - a n d
m e d i u m - s i z e d f i r m s i n , 3 1 , 3 6 ,
1 3 6 - 3 7 , 1 6 3 - 6 4 , 1 7 9 , 2 1 1
i m p a c t o f n e w e c o n o m i c p o l i c y o n ,
2 2 , 3 0
s h i f t t o h e a v y i n d u s t r y i n , 1 7 2 - 7 4
u r b a n a n d r u r a l e m p l o y m e n t i n ,
3 0 - 3 1 , 3 6 - 3 7 , 4 2 , 1 4 6
M e t a l p r o d u c t s i n d u s t r y , K o r e a ,
7 4 - 7 7
M i d d l e m a n i n i n t e r n a t i o n a l t r a d e ,
1 5 2 - 5 3
M i g r a t i o n , K o r e a , 1 5 6 - 5 7 , 2 2 5
M i g r a t i o n , T a i w a n , 2 2 , 5 6 , 1 5 6 - 5 7
M i l i t a r y a i d , K o r e a , 1 3 4
M i l i t a r y a i d , T a i w a n , 4 , 1 3 4
M o n e t a r y p o l i c y , K o r e a
m o n e y s u p p l y g r o w t h t a r g e t s f o r ,
9 1 - 9 2
p o l i c y f o r , 2 1 8 , 2 2 3
u s e o f e c o n o m i c i n d i c a t o r s i n , 8 9 - 9 1
S e e a l s o I n t e r e s t r a t e s , K o r e a
M o n e t a r y p o l i c y , T a i w a n , 1 3 8 - 4 1
S e e a l s o I n t e r e s t r a t e s , T a i w a n
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The "four tigers"-Hong Kong, Singapore, Taiwan, and South Korea-stand
out in any comparison of economic performance. Their high economic
growth rates, low inflation, improved life expectancy, and higher literacy
levels contrast sharply with the economic and social stagnation in many
other developing countries. The very popular first edition of Models of Devel-
opment has been translated into Spanish and Chinese. This new edition up-
dates and expands on the lessons provided by Taiwan and South Korea as
they continue their model economic performance.
- PRAISE FOR THE PREVIOUS EDITION -
"The authors identify significant economic factors in each country's develop-
ment."
Journal of Economic Literature
"Must reading for development economists and development policymakers."
CHOICE, American Library Association
"Well written and free of jargon." Finance and Development
"Models of Development is a useful book, with good, clear analysis of two
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